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Presente.
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EL MANEJO ¥ MEDIDA DEL VALOR DE LA EMPRESA "GRUPO CIFRA%,
el cual se desarrollari como sigue:
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CAP. II El Entorno EconSmico.

CAP. III Conceptos Bisicos de la Valuacidn de -
Empresas.

CAP. IV El Flujo de Efectivo y su PronSstico,

CAP. V Estimacisn del Costo de Capital y del
Valor Continuo.

CAP. VI Interpretacifn de Resultados.
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Lo propio del alma no s fo que hemos percibido y do en suehios ¢ ilusi sino lo
que hemos hecho y adquirido en la vida diaris. lndudaNememe a veces vemos ‘on 303 estados
como ve el ojo, & través del telescopio, lejanas y bi por ricas praderas
una regién superior, mis espiritual. Pero los ﬁmosque:edanena-mommno serin nuestros
hasta que, no sin esfyerzo, hallamos liegado & ella y la hayamos escalado.

Schubert

La participacién en las formas de pensamiento ajeno sdlo se hace en virud de una previa
apreciacion; pero esta ha de ser activa; quicro decir, deade un pensamiento personal, nunca
receplivamente.

Julidn Martas

ElI hombre aabio querrd siempre estar con quién sea mejor que €.

Un cerebro que guste de pensar profund es también la cbra de un p dor.

Eacuelas; no encuentto en ellas ningiin vestigio de espiritu, todo eflo no es mas que
adiestramiento.
Gochic

Mientras uno busca poseer lo que desea, obvida fo que debe saber; y cuando se consigue la cosa
que se aspiraba mis Ia conquista cs a la manera de una ciudad tomada por el fiuego,

unprmnoymdl.comopmﬁdn

William Shakegpeare

La vida no es breve, nosotros la abreviamos.
Séneca

Quien no quiera morir de sed entre los hombres debe aprender a beber de todos los vasos. Quién
quiera permanecer puro entre los lombres debe aprender & lavarse con agua sucia,

Nicetzsche



Schopenhuer
Sume superbian quaesitam meritis.

Hosacio
Elgenioesls idad infinita de l

Conan Doyle

Ls maners de andar de cualquiera deja ya adivinar si marcha por su verdadero camino.
Nietzsche



Dedlico el presente trabgjo a mi familia por su apoyo incondicional:

A mi madre:

Con genuino afecto quiero hacerte sentir que eres lo mis valiosa de mi vida y todas las metas que
pueda conseguir carecerian de valor si no pudiers compartirlas contigo.

A mi padire:
Exige un gran esfuerzo partir de un hombre y llegar a ser un hombre.

Te agradezco, dondcquteﬂ que estés, el haber sido como fuiste, porque gracias al aprendizaje
implicito en tu trato, dejaste toda una filosofia de superacion.

A wid hermana Petricia:

Tengo una profunda admiracion por el alma que llevas dentro y que ha forjado y templado tu
existencia. Tu vida que me ha servido como punto de referencia para tomar no pocas decisiones
_fundamentales, porque tienes la escasa cualidad de hablar con hechos y no con palabras.

“La raiz escondida no pide premio alguno por llenar los fiutos de la rama*

A mis hermanos:

Bety, Sara, Raque!, Gaby, Ale y Marco.



fndice:

Introduccién.

I. CIFRA: Semblanza.
A, Descripcion
B. Perspectiva
C. Elementos de ventaja competitiva

IL EI Entorno Econémico.
de! sector i
1. Estrategias competitivas genéricas
B. La cadena de valor
C. Sector Comercial: Analisis estructural
D. Cifra: Estrategia genérica

i ot

IMl. Conceptos Bésicos de Ia Valuacién de Empresas.
A. Factores que modifican ¢l valor de una empresa
1. El aumento en el nivel del entorno empresarial
2. Turbulencia
3. Desintegracidn empresarial
B. Importancia del efectivo para la valuacién
C. Marco de trabajo para la valuacion
1. Valor de [as operaciones
2. Valor de la deuda
3. Valor de la utilidad

IV. El Flujo de Efectivo y su Prondstico.
A. El flujo de efectivo libre
1. Cifra: Estados financieros historicos
2. Cifra: Generadores de vajor
B. Fundamentos para la construccion de escenarios
C. Aplicacion de los generadores de valor
D. Cifras pronosticadas (desglose por cuenta)
E. Escenarics
1. Escenario uno
2. Escenario dos
3. Escenario tres
4. Escenario cuatro

"o



V. Estimacién del Costo de Capital y del Valor Continuo.

A. El valor de una empresa no apalancada
B. El costo promedio ponderado de capital

1. El modelo de Miller & Modigliani
C. Estimacién del rendimiento del mercado de valores

1P asticos y p de Markov.

2. Procesos de Wiener

3. Procesos de Wiener generalizados

4. El Movimiento Browniano Geométrico

5. La distribucion del rendimicnto del mercado de valores
D. Estimacion de la tasa libre de riesgo

{. Modelacién de la estructura por plazos de tasas de interés
E. Valor del costo de capital
F. El valor continuo

VL. Interpretacién de Resultados.
A. Anilisis de la valuacion de Cifra por escenario.
1. Escenario uno
2. Escenario dos
3. Escenario tres
4. Escenario cuatro
B. Exp iva del rendimil de las acci de Cifra utilizando MBG

Conclusiones
Bibliografia
Apéndice 1. El modelo CAPM

Apéndice 2, Serie original y estimacion del rendimiento del MV

83
83
84
8s -
86
ot
95
97

106



INTRODUCCION

Toda empresa que compite en un sector industrial posee una estrategia competitiva, ya sea
implicita o explicita. Esta estrategia antiguamente podia haber sido desarrollada a! traves de la

PP

actividad agregada de los diferentes departamentos funcionales de la emp gt los

enfoques dictados por su orientacion profesional y motivaciones de quienes estén a su cargo.

Actualmente, 1a suma de estos enfoques deparntamentales rara vez llega a ser la mejor estrategia.

iderable de los partici en los

Durante la dltima década se ha visto un

financi involucrados en i iales, que dio pie a tasas crecientes de expansion

P P

del sector industrial y por tanto de las oportunidades de inversion.

Al haber mas emp que los se han responsabilizado mas,

y por tanto, han tomado actitudes mas activas hacia la proteccion y desarrollo de sus inversiones,

haciéndose mas exij con las emp que no son opti en ese sentido, forzandolas a la
reestructuracion.

Los directores de las empresas deben poder convencer a los accionistas de que inviertan su capital
en la empresa que dirigen, lo que representa continuas reestructuraciones, recapitalizaciones,

compra de deuda, compra de acciones, y una consideracion de todo lo que puedz modificar el

valor de la empresa.

Al haber més volumen de dinero en los mercados i los accionistas quieren las
inversiones que les gencran rendimientos arriba de su mejor opcion. De ahi la importancia que se
da a la valuacion de la empresa deniro de un marco de analisis estructural del sector industrial al
que pertencce

Siguiendo este esquema, el empleo de estrategias cada vez mas pensadas para hacer frente a una
competitividad creciente no solo en namero, sino en calidad. hace necesario el manejo optimo del

valor de la empresa, ligando planeacion estratégica y planeacion financiera



Uno de los objetivos fundamentales de Ia valuacion financiera es determinar el conjunto de

alternativas Gptimas para ¢l aumento del valor de un negocio y si la gi petitiva que ha

, a,
P

la emp s la ad da dentro de un marco de referencia evaluado o es necesaria la

(una ia no debe ser igual al paso del tiempa) y poder

tomar decisiones acertadas para e! futuro, reconociendo de antemano los factores que pueden
cambiar el valor de la empresa a través del tiempo.

Una vez que la empresa ha establecido Ia calidad de sus productos, servicios o habitidades de su
personal, que es la tarea del proceso estratégico, toca el tumo de una adecuada valuacidn

financiera que mida de alguna manera [a optimidad del proceso estratégico.

El presente trabajo se realizd con el firme propésito de proporci ial préctico para la
valuacién de empresas al desarrollar los temas relevantes de ésta en el caso particular de Grupo
Cifra, S.A.

El primer capitulo expone [a historia y situacion actual de Cifra, dando énfasis en los factores

clave desde el punto de vista financiero; continuando el anilisis de estos factores dentro del

sector col ial en el capitufo dos, p diendo situar a Cifra en un escenario que permite

conocer con mayor exactitud su valor.

En ¢! capitulo tres se p algunos p basicos de la valuacion de empresas,
destacando la importancia del flujo libre de efectivo para la valuacion; estos ptos son
licados en el si para obtener una estimacidn de! flujo libre de efectivo de Cifra,

p 8! p
teniendo en cuenta cuatro posibles escenarios.

El capitulo cinco inia con las estimaci de las variables necesarias para valuar esta

empresa utilizando procesos de Wiener para la estimacion del rendimiento del mercado de

los el fici para la interpretacion de los resultados y las

valores, prop

conclusiones.
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CIFRA: SEMBLANZA

A. Descripcién
Cifra es una controladora de empresas dedicadas a la operacién y ion de tiendas d?
autoservicio, tiendas depar ales y ceatros fales. Las cad jad

por Cifra son: Aurrerd, Bodega, Superama, Suburbia y Vip's (Vip's, El Porton, Rugantino's y
Toffanetti).

Cifra comercializa b

. ropa y articulos generales (hogar,
perfumeria y regalos). Asimismo, Cifra cuenta con una gama completa de productos propios que
se presentan bajo la marca denominada "Marca Libre".

La emp opera func e en la ciudad de México y en otras ciudades del centro de la

Repuiblica Mexicana (Bajio). La mayor parte de las unidades de Cifra (812%) se encuentran
ubicadas en la ciudad de México y el drea metropolitana en donde habita el 20% de la poblacion
del pais y donde todavia el mercado no se encuentra saturado ya que existen aproximadamente
162 tiendas de autoservicio para satisfacer las necesidades de 22 millones de habitantes  (Fuente:
A. C. Niclsen Co).

El 60% de las compras de abarrotes y perecederos se realizan en mercados sobre ruedas v en
otras fprmas de comercio no organizado, mientras que solo €l 40°a de éstas se realizan en tiendas

de autoservicio, 10 que nos muestra el mercado potencial que tiene Cifra Cabe mencionar que



Cifra da servicio a todas las clases sociales.
Ventas por division:

Aurrerd 43%
Bodega 20%
Superama 16%
Suburbia 15%
Vips %

Almacencs Aurrera
Son tiendas de autoservicio con departamentos de ropa, perecederos y mercancias generales en un
piso promedio de ventas de 6782 m2. Actualmente opera 44 tiendas, de las cuales el 60% estan

situadas en el D.F.

Bodega Aumera

Esta cadena opera tiendas de autoservicio las cudles tienen una decoracidn austera, menor nimero
de empleados y articulos de alta rotacion 1o que les permite vender a menores precios al sector
socioeconomico bajo del pais. que es el mas numeroso. Este sector es un nicho de mercado ya

que ha sido poco atendido y tiene un amplic potencial de crecimiento.

Superama
Es una cadena de supermercados a los cuiles se les han agregado nuevos departamentos como

farmacia y video ciubes. Estos supenmercados tienen como objeto satisfacer las necesidades

P lares de los id de las idades en donde se



Suburbia
Es una cadena de 29 tiendas que estin especializadas en ropa y accesorios para toda la familia.
Estas operan bajo el concepto de autoseleccidn y cuenta con su propia tarjeta de crédito. Son

tiendas de aproximadamente 4950 m2.

Vips

Vip's es una empresa que opera 3 cadenas de restaurantes, las cuiles suman 78 unidades: Vip's
(cafeterias), El Porton (Rest. de comida mexicana) y 3 restaurantes de comida italiana. Dentro de
algunos restaurantes Vip's se integré a un nuevo concepto de ticndas pequefias en las cudles se
ofrecen articulos de regalo. Actualmente Vip's solo ha concedido 5 franquicias, pero tiene algunos

planes para promover fuertemente este sistema.

Club Aurrera

Durante 1991 Cifra se asocio con Wal-Mart con el objeto de abrir en México tiendas de mayoreo
en autoservicio con membresia. Estas se conocen como "Club Aurrera®. formando una cadena en
la que se vende al mayoreo a precios bajos, orientada a servir a comerciantes, empresas y grupos
de consumidores,

Adicionalmente se cred una empresa comercializadora en la que ambas empresas seran
importadoras y exportadoras con lo que los actuales proveedores de Cifra tendrin acceso en ¢l
mediano plazo a los 1590 establecimientos que opera Wal-Mart en los Estados Unidos y

viceversa. Esto implica un aumento en la gama de productos que Cifra ofrece a su clientela.



B. Perspectiva

Cifra pretende realizar en el periodo 1993-1995:

Apertura de nuevas tiendas para todas las cadenas actualmenie operadas por el grupo,
permitiendo incrementar sus ventas como fresultado del crecimiento esperado en la industria

asi como el crecimiento economico y demografico esperado para México en los proximos

afios.

Creacion de nuevas unidades aprovechando la asociacion con Wal-Mart, empresa lider en
E.U., lo que pemmitira al grupo crecer rapidamente asi como lograr sinergias con Wal-Mart en
compras, comercializacion y costos. Esto por otra parte permitira proporcionar un mejor

servicio asi como una mayor seleccion de bienes a un costo mas bajo.

La completa renovacion de las unidades existentes de tal manera que tengan el nivel
competitivo de las nuevas tiendas y las que inauguren los competidores. Esto implica una tasa

de reinversion alia

idades del do al i diendo 1a capacidad administrativa y

Cubrir las

economica de las tiendas existentes

Capacitacion del personal para el uso de los procesos de informacion y operacion modernos,

resultado de la inversion en nueva tecnologia.

Reduccion de gastos. poniendo especial atencion a la reduccion de la nomina como un

porcentaje de ventas, lo cual es lo mas significativo de los gastos de operacion



Los resultados fundamentales de los ultimos 2 afios son (Comparacion 1992 vs. 1991) :

o Creacion de 2000 nuevos empleos, lando 34,178 empleados al final de 1992

+ Conti ion del plan de pensi y el plan de adquisicion de acci por el emp

establecidos muchos aflos antes.

« Gracias al plan de adquisicion, mas de -21000 empleados son accionistas de Cifra.

e Apertura de las 2 primeras unidades de Club Aurrera, que son producto de la asociacion con
Wal-Mart.

« Continuacion del sistema de reciclado de papel para reducir costos y proteger el medio
ambiente.

+ Incremento en ventas del 12% con respecto a 1990, afio en que también se tuvo un
crecimiento en ventas de aproximadamente 10 % con respecto a 1989.

+ Incremento en términos reales de las utilidades netas del 22 %.

« Para los siguientes 2 afios se estima una nueva inversion en comunicaciones y sistemas de

informacion de aproximadamente 100 millones de dalares

C. El de ventaja competitiva

« La distnibucidn del personal es la siguiente:
Afios Porcentaje
18-24 43%
25-34 3%
>35 8%

Con un 52% del total de sexo masculino.

Estas cifras reflejan el potencial de desarrollo y rendimiento de una plantilla de trabajadores en su

mayoria jovenes.



Cifra no ha acudido a! mercado fi iero para financiarse a largo plazo, ya que sus utilidades

han sido mas que

para sus proy

El financiamiento a corto plazo es sin costo para [a corperacion ya que sus proveedores les

venden a crédito y Cifra recibe efectivo por Ja realizacion de los productos, mismo que mancja

hasta ¢l vencimi de sus obligaci cabe izar que esta admini ion de ings es

piedra angular de las altas utilidades que tiene 1a empresa.

Cifra ticne una estrategia de dominacian por irea geografica, que facilita la comunicacion y el

control y hace mis eficiente la distribucion.

Cifra tiene un sistema de reciclado de papel para reducir costos y proteger el medio ambiente.

Cifra cuenta con una division de bienes raices que administra los centros comerciales de la

empresa y desarrolla y supervisa la construccién de nuevas unidades.

4,

Cifra ha sido la firma lider en el sector ial como r de una significativa inversion

.y a

en tecnologia, reduccion de costos y prog de todo esto i a

consolidar sus planes estratégicas con el objetivo de ganar una sélida posicion para enfrentar

futuras inversiones de cadenas mexicanas y la esperada entrada de compaiiias extranjeras.

A partir de 1988 la empresa inicié un proceso de ajuste tendente a adecuar la operacion de 1a
cadena dentre de un contexto de estabilidad econdmica caracterizado por un menor nive! de

inflacion.

El contexto actual requiere que la utilidad de operacion provenga de un aumento importante

en el volumen de ventas mas que elevados margenes de rentabilidad. La empresa ha seguido

|
t



dos estrategias que le han permitido incrementar en forma importante el volumen de ventas:

i) C fias de d que le han permitido atraer a una mayor clientela debido a los

atractivos precios.

ii} Agresivo prog de expansid di 1a instalacion de nuevas unidad

« Aunado a lo anterior se espera invertir en tecnologia que permita hacer aln mas eficiente ¢l

manejo de & y los tiempos de colas en las cajas, integrando el sistema de

codigo de barmas, lectores Opticos y basculas en las cajas, comunicacion entre tiendas via
satélite y autarizacién inmediata de cargos a tarjetas de crédito. Con ello se vera beneficiada la

operacion aumentando ¢l nimero de clientes atendidos.

o Cifra ha buscado ventaja sobre sus principales competidores (Gigante, Comercial Mexicana)
mediante una mayor participacion en ¢l mercado, con €l mancjo de altos volumenes de

mercancias y bajos margenes de utilidad, asi como con excelentes promociones.

« Lainversion en acciones de Cifra ha tenido importantes rendimientos realcs, desde su salida al
mercado en 1977, esto se debe principalmente ha que Cifra ha innovado continuamente y no
ha dejado de crecer en ninglin momento y lo ha hecho con gran prudencia financiera. Sus
utilidades han crecido afio con aiio, lo que le ha permitido financiar su crecimiento con sus
propios recursos y repartir dividendos cada vez mayores a sus accionistas, ademds de que su
condician de lider en el sector le permite tener un poder de negociacion con sus proveedores

con una ventaja absoluta al continuar comprando a crédito y vendiendo a contado

e La accidon de Cifra se recomienda como buena compra ya que tiene una sélida posision

financiera y un alto potencial de crecimiento debido a las expectativas del comportamiento de



la economia y a la mejoria en &l poder adquisitivo de la poblacién del pais. Cabe destacar que

la empresa cuenta con una fente admini t6n y pla un fuerte programa de

inversiones con el fin de hacer frente a la creciente demanda.

Se considera que ante el TLC es poco wvulnerable a la p ia de g
extranjeras debido a que Cifra opera principalmente en el centro de la Repablica Mexicana y
en ¢f D.F. donde no hay suficientes terrenos para abrir nuevas tiendas, lo que sugiere un
elevado costo de los mismos. Asimismo, dicho tratado constituye una gran oportunidad para

Cifia, al estar en posibilidad de ampliar la linea de productos que ofrece actualmente por su

asaciacion con Wal-Mant, ademis de las j logi con respecto a sus

competidores como resultado de esta asociacion.

En los ultimos afios los activos totales de Cifra se han venido incrementando debido

basicamente al crecimicento de sus activos fijos como consecuencia de la aperura de nuevas

idades. Asimi el activo disponible ha disminuido por las inversiones realizadas para
cumplir con sus planes de expansion, pero una vez que las nuevas unidades participen en su
maxima capacidad en las utilidades del yrupo, se espera una posicion insuperable en el

mercado.

La enorme infraestructura de cifra es una barrera de entrada y fortalece su posicion dentro del

mercado

Cifra proporcionara una red de distribucién moderna y eficiente, que llevara la mercancia y los
servicios al publico con maruenes muy reducidos, ademas de continuar con la banca de
desarvollo en ¢l apoyo a las pequenas empresas de sus proveedores. El prestigio en el mercado
v la clientela cada vez mayor que ha adquirido Cifra se debe principalmente a que sus

compaiias operan con base ¢n grandes volimenes. con margenes muy reducidos, lo cual



manticne permanentemente sus precios bajos.

Durante 1992 inué la H e ion americana, la cual acabé por extenderse al resto

p

del mundo, afectando las economias de todas las naci No ob ta d |
mencionada, que provoco una contraccion en el mercado, las ventas y utilidades de Cifra

i uni isfactorio.

Durante 1992 invirtieron 185 millones de nuevos pesos para la renovacion y remodelacion de
sus instalaciones y se estima que para finales de 1993 sc hayan invertido mas de 500 millones

de nuevos pesos para cumplir con sus objetivos.
PLAN DE REMODELACIONES 1992-1993

Numero importe

de unidades  Millones N, Pesos

Tiendas de Autoservicio 25 130.5
Tiendas de descuenta 35 84.1
Supermercados 26 48.0
Hipermercados 2 11.2
Tiendas Departamentales 28 169.1
Restaurantes 25 70.1
Total 141 513.0

.

Durante 1992, se abrieron 23 nuevas unidades, que incrementaron el piso de ventas en 53,000
metros cuadracos y la capacidad de los restaurantes en 1,660 asientos. creando también 1,143

nuevos puestos de trabajo y terminando el aflo con 35,321 personas.



el

Se invirtieron 265 millones de nuevos pesos en ituir equipo yenla pra e

instalacion de nuevo equipo de avanzada tecnologia, contando en 1992 con el 100% de las
unidades con cajas electronicas, que ticnen una ¢norme capacidad de procesamiento de datos,
lo cual hace posible analizar al detalle las ventas para poder reducir inventarios y mejorar la

rotacion.

Todos los gastos han entrado bajo un estricto control presupuestal para poder seguir
ofreciendo al consumidor precios cada vez mas reducidos y en 1992 se redujeron en 0.8% en

relacion a ventas.

La lucha contra la inflacion, que el gobierno se fijé como una de sus mas altas prioridades, ha
tenido éxito y en 1992 se termind con un indice inflacionario cercano a un digito. Esto ha
tenido wn impacto considerable en la revision y modificacion de los planes de pensiones y
opciones de compra de acciones por los empleados, que habian sido diseAados para estimular

y proteger al p | de la emp en épocas de muy alta inflacion. Esto ha hecho posible

canalizar importantes excedentes de fas reservas del plan de pensiones. Una paste de la cual se
usara para continuar la renovacion de la planta comercial y el resto se aplicars a utilidades

extraordinarias del periodo

En 1992 las ventas totales ascendieron a 11,497 millones de nuevos pesos y suponen un
incremento del 21% sobre las ventas del ejercicio anterior en términos reales. Las utilidades

netas fueron de 938 millones de nuevos pesos, con un aumento del 29% en términos reales.

Cifra se ha fijado como objetivo de mayor prioridad e} mantener un alto volumen de ventas,
con costos de operacion muy reducidos ¥ margenes de operacion muy bajos. Pasando asi al

consumidor 10s ahorros obienidos. a través de la politica de “precios bajos todos los dias™



El plan de remodelacién masiva de tiendas y que s¢ ha prop Cifra quedara

terminado en 1993, para mantener una planta comercial modema y funcional con los mas

modermos y efici i de icacion, informacién y control. De hecho las

importantes i i en equipos y sistem: 6nicos han logrado ya resultados en la

simplificacién, exactitud y eficiencia de sus actividades comerciales, operativas y financieras.

El personal de Cifra (muy joven en su mayoria) es un factor de indudable ventaja en los
co;npetidos mercados en que opera, lo que garantiza empuje, adaptabilidad y continuidad a 1a
empresa, por to cual ha realizado importantes inversiones y un gran esfuerzo en la
capacitacion de su persenal para la utilizaciéon de equipos y sistemas electrénicos, ademés de

ofrecer posibilidades de progreso personaly profesional.



Cap Il

ANALISIS ESTRUCTURAL DEL SECTOR COMERCIAL
) EN MEXICO

A. La estructura del sector industrial

La esencia de la f lacidn de una i petiti iste en

una emp: con
su sector industrial. La estructura de un sector industrial tiene una fuerte influencia al detenminar
las reglas del juego competitivas asi como las posibilidades estratégicas potencialmente

disponibles para la empresa.

La cleccion de la i petitiva se basa en lo atractivo de los sectores industriales para la
utilidad a largo plazo. No todos los sectores industriales ofrecen iguales oportunidades para sus

i 1

integrantes. En la mayoria de los industsi g p son més lucrativas que

otras, sin importar cuél pucda ser la utilidad promedio dentro del sector.

La situacién de la competencia en un sector industrial depende de cinco fuerzas competitivas
bsicas: [a entrada de nuevos competidores, 1a amenaza de sustitutos, ¢} poder de negociacion de
los compradores, el poder de negociacion de los proveedores y la rivalidad entre los competidores
existentes.

La accién conjunta de estas fuerzas determina la capacidad de las empresas de un sector
industrial a ganar, en promedio , tasas de retorno de inversién superiores al costo de oportunidad

del capital.



Adop Ia definicién op de un sector industrial como el grupo de empresas que
producen bienes y/0 servicios que son sustitutos cercanos entre si, '

La competencia en un sector industrial opera en forma continua para hacer bajar la tass de
rendimiento sobre Ia inversién del capital hacia Ia tasa del costo de oportunidad del capital que se
aproxima al rendimiento a largo plazo de los valores gubemamentales ajustado hacis amiba por ¢
riesgo de la pérdida de capital. Los inversionistas no tolerarin los rendimientos por abajo de esa.
tasa a largo plazo debido a la altermativa de invertir en otros sectores y las empresas que

habitualmente ganan menos de este rendimi al final quedarén fuera del mercado. La presencia

de tasas de rendimiento mayores al costo de oportunidad del capital, sirve para estimular Ia

inversién de capital en un sector industrial, ya sca mediante un nuevo ingreso o inversiones
dicionales de las emp

Las cinco fuerzas competitivas determinan la utilidad del sector industrial porque influencian los

precios, los costos y la i 16 ida de las emp en un sector. E poder del comprador

q

influye en los precios que puede cargar la empresa, por ejemplo, cuando lo hace bajo 1a amenaza

de un posible sustituto, El poder de negociacién con los p d d ina ¢l costo de las

materias primas y de otros i Lai idad de la rivalidad influye los precios asi como los

costos de competir en ircas como planta,desarrollo del producto, publicidad y fucrza de ventas.

fe la i idn 1 ida para

La amenaza de entrada coloca un limite en los precios y

desanimar posibles entrantes,
El poder de cada una de las cinco fuerzas competitivas es una funcion de la estructura de la

industria, o de las isti émicas y técnicas bésicas de un sector industrial. La
estructura de un sector industrial ¢s estable pero puede cambiar en ¢l tiempo al evolucionar la
industria. Las tendencias de la industria que son las mas importantes para la estrategia son

aquellas que afectan la estructura del sector industrial.

"

Las gias que cambian la a del sector i | pueden ser un cuchillo de dos filos,

porque una empresa puede tanto destruir la estructura del sector industrial y la utilidad como

puede mejorarla. Un nucvo disefo del producto que socava las barreras de entrada o que aumenta
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Ia volatilidad de la rivalidad, por ejemplo, puede minar la utilidad a largo plazo de un sector

industrial, aunque el iniciador puede disfi poralf de may utilidades.

La capacidad de las empresas de conformar la estructura del sector industrial coloca una carga

especial en los lideres de este. Las acciones de los lideres pueden tener impactos

desproporcionados en la estructura, debido a su 1amafio e influencia sobre los compradores,

d y otros idores. Al mismo tiempo, las altas participaciones de mercado de los

P

p

lideres garantizan que cualquier cosa que cambie la estructura general del sector industrial les

A bién. Un lider, debe 1 su propia posicié
competitiva contra la salud del sector industrial como un todo. Con frecuencia los lideres estaran
mucho mejor tomando acciones para mejorar o proteger la a del sector industrial que en
buscar mayores 1! petitivas para cllos

El satisfacer Ias necesidades del cliente puede ser un prerrequisito para la utilidad del sector
industrial, pero en si no es suficiente. La cuestioén crucial para determinar la utilidad es si las
empresas pueden capturar el valor que crean para los clientes. La estructura del sector industrial
determina quién captura ese valor. La amenaza de entrada determina [a probabilidad de entrada de
empresas nuevas en el sector industrial y sus implicaciones al valor, ya sea pasindolo a los
clientes, en forma de precios mas bajos o disipandolo aumentando los costos de competencia. El
poder de los clientes determina el grado en que se retiene la mayor parte del valor creado para
ellos mismos, dejando a las empresas de un sector industrial masgenes de utilided modestos. El
poder de los proveedores determina el grado al que el valor creado para los clientes serd

apropiado para los proveedores antes que para las empresas en un sector industrial.

1. Estrategias competitivas genéricas

Ubicar la posicion relativa de la empresa dentro de su sector industrial determina si la utilidad de
una empresa esta por arriba o por abajo del promedio del sector. Una empresa que se pueda
thicar bien, puede obtener altas tasas de rendimiento aunque la estructura del sector sea

desfavorable y la utilidad promedio del mismo sca, por tanto, modesta.



Aunque la empresa pueda tener cientos de fuerzas y debilidades en comparacibn con sus
competidares, hay dos tipos bisicos de ventajas competitivas que puede poseer una empresa:

costos bajos y diferenciacién. La imp ia de Jquier fortaleza o debitidad que posee una

P es una funcién de su imp saobre el costo relativo o 1a diferenciacion.

Los dos tipos bisicos de ventaja competitiva combinados con el panorama de actividades para las

cuéles una emp trata de al rias, los [leva a tres estrategias genéricas para lograr el

desempeiio sobre el promedio en un sector industnal: liderazgo en costos, diferenciaciéon y

foq; La gia de enfoque tiene dos varanles, enfoque de costo y enfoque de
diferenciacion.
Cada una de las estrategias genéricas implica una ruta fundamentalmente diferente para la ventaja

binando Ia eleccién sobre el tipo de ventaja competitiva buscada con el

panorama del blanco estratégico en ¢! cual se llevard al cabo la ventaja competitiva. Las

estrategias de liderazgo en costos y de diferenciacion buscan la ventaja competitiva en un amplio

rango de segr industriales, mi que las gias de enfoque tratan de lograr !a
ventaja de costo (enfoque de costo) o diferencizcion (enfoque de dife iacion) en un scg
estrecho.

Liderazgo en costo.- Consiste en ser Ia empresa que proporciona bienes y/o servicios al menor
costo en su sector industrial, teniendo un amplio panorama y sirviendo a muchos segmentos del
sector industrial y aiin puede operar en sectares industriales relacionados.

La gia de este li normal requiere que una empresa sea el lider en costos, y no

una de varias empresas luchando por esta posicion. Cuando hay més de un lider de costo

p 1a rivalidad entre elios es normalmente dura porque cada punto de la pasticipacion en el
mercado se considera crucial. A menos que una empresa pueda obtener el liderazgo en costo y
"persuadir® a las otras de que abandonen sus estrategias, las, consecuencias en la utilidad ( y la

estructura industrial a largo plazo) puede ser desastrosa.



Diferenciacion - En una estrategia de diferenciacién, una empresa busca ser Unica en su sector

P N I~ .+ +

ial junto con que son ampli valoradas por los compradores,

Selecciona uno o mis atributos que muchos compradores en un sector industrial perciben como

a satisf: csas idades. Es p da su

imporiantes, y s¢ pone en

exclusividad con un precio superior.

Enfoque.- Esta estrategia es muy diferente de Ias otras porque dcséansa en la eleccidn de un

de p i ho dentro de un sector industrial. El enfocad lecci un

grupo o segmento del sector industrial y ajusta su estrategia a servirlos con la exclusion de otros.

Al optimizar su ia para los

g )8 seleccionados, el enfocador busca lograr una
ventaja competitiva en ellos aunque no posea una ventaja competitiva general.

La estrategia de enfoque tiene dos variantes. En el enfoque de costo, una empresa busca una

ventaja de costo en ¢l leccionad i que en el enfoque de dife iacién una
empresa busca la diferenciacion en el seg leccionad,

Si una empress pucde lograr un liderazgo de costo id foque de costo) o diferenciacion
(enfoque de diferenciacion) en su segs y cste es estructuralmente atractivo

{algunas segmentos son més lucrativos que otros), entonces ¢l enfocador obtendra rendimientos
sobre el promedio en ¢l sector industrial.
Una cmpresa que inicia estralegias genéricas pero no logra ninguna estd "atrapada a la mitad". Es

. s )

decir, no posce ventaja petitiva y P con ja porque el lider en costo, los

Cocond dri

diferenciadores o los mejor posicion que ella para competir en cualquier

segmentio del mercado. Si una empresa atrapada a mitad tiene Ja suficiente suerte para descubrir

d 1 : 4 4

un p 0 O un F los p con una ventaja competitiva sostenida,

ripidamente 1a eliminaran.



B. La cadena de valor

Las actividades que una d pefia pueden contribuir para determinar su posicion dentro

del sector industrial al que pertenece. Para analizar las fuentes de ventaja comptitiva .

ol FERTINT)

recurriremos a la llamada “cadena de valor® 'cuyos Igs comp las

que p el comportami de los costos y las fuentes de

dife iacié i yp ial

Cada empresa es un conjunto de actividades que se descmpedan para disedar, producir, llevar al
mMo, entregar y apoyar sus productos.

La cadena de valor disgrega a la empresa en sus actividades estratégicas relevantes para

P el comportami de los costos y las fuentes de diferenciacion existentes y

potenciales. Una empresa obtiene la ventaja competitiva, desempefiando estas actividades

Lo . P que sus petid

estr p CON menor costo O MAs

La cadena de valor de una empresa y la forma en que d: peita sus actividades individuales son
un reflejo de su historia, de su estrategia, de su enfoque para implementar la estrategia y las
economias fundamentales para las actividades mismas.

Aungque las empresas en ¢l mismo sector industrial pueden tener cadenas de valor similares a las
de sus competidores, difieren con frecuencia. Las diferencias son generalmente una fuente clave .
de 1a ventaja competitiva.

n

En términos competitivas, el valor ¢s la cantidad que los prad estan disp & pagar

por lo que una empresa les proporciona. El valor se mide por el ingreso total, es un reflejo del
alcance del producto en cuanto al precio y las unidades que se pueden vender. Una empresa es
lucrativa si el valor que impone excede a los costos implicados en crear ¢! producto. El valor, en

lugar del costo. debe ser usado en el anilisis de la posicion competitiva, ya que las empresas con

fr ia elevan delib su costo para imponer un precio superior por medio de la
diferenciacion.

La cadena de valor despliega el valor total y consiste de las actividades de valor y del margen. Las



actividades de valor son las actividades disti fisica y 16gi El margen cs la
diferencia entre el valor total y el costo colectivo de desempedar las actividades de valor.
Cada actividad de valor emplea i comprados, h y algin tipo de tecnologia

para desempeilar su funcion.

Las actividades de valor pueden dividirse en dos amplios tipos, actividades primarias y actividades
de apoyo. Las actividades primarias son las implicadas en la creacién fisica del producto y su
venta o transferencia al comprador, asi como asistencia posterior a la venta.

En cualquier empresa, las actividades primarias pueden dividirse en 5 categorias genéricas:

1. Logistica interna.- Recibo, al i y diseminacion de i del producto.

2. Operaciones.- Transformacion de insumos en la forma final del producto.
3. Logistica externa- Recopilacién, almacenamiento y distribucién fisica del producto a los

compradores.
4. Mecrcadotecnia y ventas.- Medio por ¢l cual los compradores pueden adquirir ¢l producto o

ser inducidos a cllo.

5. Servicio- Prestacion de servicios para realizar o el valor del p
Las actividades de apoyo sustentan a las actividades primarias y se apoyan entre si,

d: logia, recursos humanos y varias funciones de

proporcionando i p

cualquier empresa.
es posible determinar si

Como cada actividad es d peflada en combinacién con su

una empresa tienc un costo alto o bajo en relacién con sus F
d i Ia ventaja

Comparar cadenas de valor de los petidores expone dife ias que

competitiva.



C. Sector comercial: Andlisis estructural,

Grupo Cifra tiene una situacién favorable de competencia en el sector comercial mexicano como

lo muestra ¢l andlisis de fuerzas competitivas basicas dentro del sector comercial:

Entrada de nuevos competidores:

« Dado que los para al de di son muy caros, esto forma una barrera:

para entrantes potenciales al sector comercial,
« Lainversidn en tecuologia que hacen las empresas que conforman ¢l sectar es otra barrera de

entrada, ya que la infraestructura de las es
« Como el sector comercial tiene como objetivo principal la distribucién de productos, el
dominio de los canales de distribucién viene dado por la participacion de cada compaiiia al
mercado total. En ese sentido, se puede observar que la organizacion industrial es oligopélica,
s decir, el mercado est4 dominado por unas cuantas empresas, que luchan duramente por

aumentar su pasticipacién en ¢l mercado, y al tener bajo control los canales de distribucion de

los prod més iales dentro del Smico del pais, forman otra barrers de

9

entrada para competidores potenciales.
Poder de negociacidn de los clientes:
e Lo que se podria considerar poder de negociacion del cliente es que, dada la fuerte

competencia en precios, el cliente se ve beneficiado, aunque cse no sea el objetivo principal de

las compaitfas del sector comercial.



Poder de

gociacion de los proveed

Las empresas que tienen dentro de este sector siguen como estrategia financiera el vender

gran p je de prod de do y pagar a sus proveedores a crédito cuyo plazo es
casi siempre mayor que la rotacion de los inventarios, por lo que el poder de negociacion de

los proveedores es realmente debilidad de negociacion.

E! proveedor necesita distribuir su producto, de preferencia en las empresas que controlan ¢l

mercado, por lo que acepta condiciones que dan ventaja a las empresas del sector comercial,

como el financiamiento gratuito, aunque el distribuidor obtenge el pago de do. Esto se

explica porqué elp dor cxige en h i que su prod sea exclusivo en esa
tienda y, aunque otorgue descuentos, 1a ventaja por control de un canal tan importante de

distribucion es superior. Nos damos cuenta asi de como el precio conseguido por las empresas

que conforman el sector ial et muy relacionado con su participacién en el d

Los proveedores tienen poco poder de negociacion ya que las empresas del sector comercial
poseen ¢l completo control del mas importante canal de distribucién para la mayoria de los

prod de y sblo podrian exigir mis ofreciendo prod |

diferenciados y necesarios para algiin segmento de mercado.

Rivalidad entre los competidores existentes:

Estas empresas ya no compiten tanto en precios sino en voliimenes de venta, ya que es dificil

aumentar substancialmente los margenes de utilidad.



D. Cifra: Estrategia genérica

La estrategia genérica de Cifra es el liderazgo cn costo, sirviendo a muchos segmentos del

do, es decir, su distribucidn abarca todas las clases sociales. Esto lo ha logrado gracias a su

impresionante inversion en tecnologia, asi como su sano manejo fi iero que le ha p
expandirse sin tener que endeudarse a largo plazo. La deuda con sus proveedores es

practicamente sin costo y su posicién como lider en el mercado le da una poderosa fuerza de

iacion con ellos, do precios bajes con grandes volimenes de ventas.

Cifra ha ido un b io adicional en el sector comercial vendiendo al sector

socioecondmico bajo del pais, con sus tiendas *bodega” , teniendo con esto un nicho de mercado.

Su mas grande petidor por la participacion de mercado es Gigante, pero dado que Cifra posee
el liderazgo en costo por muchos factores en su cadena de valor, su principal interés no es ya

aumentar los margenes de utilidad sino su participacion de mercado al incr su de

ventas



Cap III

CONCEPTOS BASICOS DE LA VALUACION DE
) EMPRESAS

A. Factores que modifican el valor de una Empresa.

Hace 15 o 20 afos, las cifras contables eran una base sufici para has d

corporativas; sin embargo, en la actualidad se tienen que tomar en cuenta varios factores que

conforman las fuerzas de trabajo en el desarrollo empresarial, y tienen importancia critica para la

rn

f lacion de gias y, por Igui paralag de valor.

1. El aumento del nivel del entorno empresarial

Con base historica se podria decir que hay cierta relacion entre ¢l tamafio de una corporacion y su
capacidad para generar valor.

En algunos mercados, el tamafio efectivamente da un ventaja competitiva sobre las empresas
pequedias. Pero muchas de esas ventajas tradicionales son menos importantes en la actualidad, ya

;o

de valor se toman en

que para medir la capacidad de grandes cory; i para [a g
cuenta los cambios sufridos por el entorno empresarial. Aunque el entorno relevante es muy

amplio y abarca tanto fuerzas sociales como econd el dsp clave es el sector o sectores

industriales en los cuales se compite.



Los bios del entorno emp ial estén dados fundamentalmente por:

Mayor Capital Disponible Se ha demostrado que en los Gltimos afios la disponibilidad de capital

ha do considerabl poniéndolo al alcance de la pequefia y mediana emprese, es

decir, el acceso a financiamiento ya no esté restﬁ;lgido a compailias establecidas de gran tamafio.

Personal Capacitado La rotacidn de personal también no esta afectada por el tamafio o renombre
de la empresa, de hecho, gran parte de la gente talentosa trabaja en firmas de servicio

especializado y compaiiias pequefias.

Servicios de Soporte  Estos servicios han jugado un papel trascendental durante tos Gltimos afios

y son la estrategia principal de algunas empresas.

Informaciéon Anteriormente, las grandes empresas poseian una gran ventaja sobre las pequeiias ya
que poseian o podian pagar informacién de la competencia y del mercado, pero con el alio

A,

desarrollo de las icaci ylas P esta ventaja ha disminuido de tal forma que

hay un numero considerable de bases de datos, revistas, publicaci investigaci etc. al
alcance de cualquicr interesado. Ahora la ventaja competitiva no es qué informacién se posee,

sino cémo se procesa.

2. Turbulencia

En adicién a las reducidas ventajas de tamado, el desamrollo empresarial se¢ ha hecho
extremadamente inestable. Esta inestabilidad demanda continuas reestructuraciones que tienen
implicaciones fuertes en e! valor de la empresa.

Cada cambio en el desarrollo empresarial, caracterizado por reestructuraciones frecuentes, nuevas
inversiones , etc., solo puede estar considerado en un anilisis basado en flujos futuros de efectivo

y es ¢l 2nico camino que asegura que las acciones generan valor para los accionistas.
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Inflexiones en cf ciclo de vidy Existe cierta controversia respecto a si el ciclo de vida se aplica

sdlo a productos o & sectores industriales en su totalidad, aqui suponemos que el sector industrial

pasa por diferentes fases o etapas (introduccié imi Juracion y declinacibn). Estas

ctapas estan definidas por los puntos de inflexidn en la tasa de crecimiento de las ventas del sector
industrial.

La fase introd ia en ¢l crecimi de un sector industrial refleja la dificultad de vencer la
inercia del comprador y estimulario a probar €l nuevo producto. El crecimiento rapido ocurre

cuando muchas compradores entran al mercado una vez que el producto ha demostrado que es

util. La penetracion de los compradores potenciales del prod s¢ logra final haciend

que el crecimiento rapido se detengs y se nivele a 1a tasa de crecimiento del grupo cotnprador

pertinente. Por dltimo, 1 el Aimi va dismii do a medida que van
parcciendo nuevos productos sustitutos.

En la mad las oportunidades de fei idn estan agotadas, es decir, la tasa de rendimiento

deuns i ion adicional en el io es d i y es menor a la de otras alternativas, que

en adelante llamaremos costo de oportunidad del capital. Sin embargo, los flujos de efectivo que
genera la empresa son muy altos.

£n Ia fase de crecimiento rapido, no ajustar reinversiones puede tener consecuencias catastroficas.
Por lo anterior, es fundamental conocer la ctapa en que s¢ encuentra ¢l negocio a valuar, para

determinar, si existen, los margenes de utilidad y el periodo de ventaja cc

P

Competencia Global La globalizacitn de la comp ia esun p inevitable de evolucién de

1os sectores industriales de cada pais que al tener que eliminar barreras al comercio, incrementan

las oportunidades de inversion, al mismo tiempo que generan relaciones corporativas més

fici donde las practicas monopolisticas y <l lucro se reducen considerablemente dentro de

un marco legal previamente establecido
Al modificarse los mirgenes de utilidad de la empresa debido a la globalizacion, tenemos un

cambio en los flujos de efectivo que esta genera y por lo tanto en su valor.
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Tasas de interés volitiles Las tasas de interés se han hecho mis volatiles y eso afecta Ia demanda
de equipo, bicnes de consumo durables, casas, ¢ inversiones a largo plazo. Ademis de que

obvi se tienen implicaci para los flujos de efectivo futuros.

3. Las Empresas estén desintegrindose
Lai i6 dicional de las emp ha sido basi de la forma horizontal o vertical,

£ amd,

por integracidn horizontal el lograr interrelaciones entre las diferentes unidades que

conforman fa compailia, es decir agrupar negocios que podrian ser independi de tal manera
que sus relaci fortal en conjl ala emp que cc Enlai ion vertical,
1as unidades que conforman la emp: son p dependientes, es decir, un negocio no

puede realizar sus operaciones sin la existencia de otro, y esto trae como consecuencia que sca

prescindible que las empresas sean cficientes en cada una de las unidades que las conforman.

La eficiencia y las resp del do han elevado el nivel de p ia han hecho

idor intexrado tradicional
al comp B

Rompimiento de [a integracion vertical Muchas industrias fueron dominadas durante décadas por

! H d vertical (automéviles, aceite, acero, servicios financieros,

F 2=4

electricidad, etc.). Sin cmbargo, en la ultira década las empresas fueron eliminando las unidades
que les implicaban un rendimiento menor que el costo de oportunidad del capital para su

e .

inversion, especializindose y siendo mas eficit en las otras uni; p

i ieda i Estrech lacionado con el odela
integracién vertical es ¢l hecho de que 1a propiedad y el control del negocio no necesariamente
deben estar ligados. Compaflias que historicamente han tenido su capital invertido en muchas
unidades o estaciones de un sistema industrial se dan cueata de que pueden mantener el control
sobre los activos y actividades principales sin necesidad de invertir tanto. El resultado neto de esto

son altos rendimientos con menor inversidn.
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Rompimiento de la integracion horizontal La i i6n hori. 1 ! proves menor
valor que solo invertir en unidades estratégicas que permiten mantener el mismo control,

La idea 6ptima detras de Ia i idn hori: | ¢s 1a de relaci las diferentes unidades que

componen la corporacién de tal manera que puedan crear una ventaja en costo o en calidad. Sin
embargo, esto ocurre siempre y cuando haya economias de escala en la distribucion, venta y/o
distribucién de un grupo de productos, enfatizando que las baja en costos por volumen debe

i & cada prod individual Desafc d estas condici no siemp

P

estan dadas para todas las unidades del negocio, y aunque existicran, su alto costo de

hace muy plejos los costos indirectos de produccién.

Muerte de las Compalijas Multinegocio. En ni parte, la desi ion ha ocurrido tan
dramiticamente como ¢n ¢l caso de las compafias Itinegocio, Inversioni: corp H y
compradores de deuda han hecho grandes fortunas al simpl la de
este tipo de compadias.

Las que explican esto son las si;

j) Las gil p entre las unidades que conforman el grupo empresarial son mas
aparentes Gue reales.

ii) Los inversionistas en ¢l mercado de capitales no gustan de manejar compaiias multinegocio, ya

que al hacer adquisici fos i ioni buscan llas que les dan flujos de efectivo

q h q

3 y no més propiedad en activos, que es el caso de las compaftias multinegocio, donde

una “vaca de efectivo” sirve para fii iar el imi de otros negocios que pueden ser més
rentables al aumentar la inversion.

Ademas de que el riesgo de Jos rendimientos promedio por accién aumenta al tener més negocios
con sinergias no muy claras dentro de una corporacion

iiiy Las economias de escala de las compailias multinegocio son insignificantes comparandolas

<ontra jas o idas por las posibles sinergias operativas entre Jos negocios.
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B. Importancia del efectivo para la vailuacién

Muchos di corporativos siguen crey que ur indicad ble de Ia situacion de una

empresa son los rendimientos por accién.

Las principales razones por las que esta creencialmi fan arraigada son:

o Lautilidad por accién implica un célculo muy simple que responde a preguntas de la empresa
muy adecuadamente.

e La utilidad por accién ignora los efectos de peculiaridades naturales o planeadas de la
contabilidad.

* Puede destruir el valor de largo plazo de la empresa, pues no refleja nada sobre la tasa de

ién y sus
l_a herramienta de valuacion que es mas consistente con el objetivo de la creacion de valor a largo
plazo y que toma en cuenta el objetivo de maximizar la riqueza de los accionistas es el analisis de
d de flujos de efectivo (DFE).

A diferencia del modelo contable clisico de valuacion donde el valor es simplemente un maltiplo

de las utilidades ( o de la razén Precio/Utilidad), ¢l valor de una empresa por DFE son los flujos

futuros de efecti perads dos a una tasa que refleja el riesgo de que se de el flujo de

efectivo.
El DFE captura todos los clemnentos de valor, y ya que todas las decisiones directivas estan

basad: licita o implici en un modelo de valuacion, es conveniente adoptar este de aqui -

P P

en adelante.
Cuando las utilidades reflejan flujos de efectivo, el enfoque contable provee una razonablemente

buena aproximacién al enfoque de DFE.
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C. Marco de trabajo para Ia valuacién

Para usar el anilisis de Descuento de Flujes de Efectivo (DFE) para decisiones como

adquisiciones, desinversiones o para desarrollar gi P se ita un marco de

trabajo que tome en cuenta como estén definidos los flujos de efectivo, la tasa de descuento que
opera en ¢l andlisis y el pesiodo de pronéstico de los flujos de efectivo.

Particndo de que id al valor de las utilidades de una corporacién como la suma del

valor presente de fos flujos de efectivo que llegan 8 manos de los accionistas, podemos decir que
el valor de la utilidad neta es el valor presente de los dividendos y de atros flujos de efectivo para
accionistas.

Esta implica que la utilidad es valuada como el valor presente de los flujos de efectivo libres de
opeticidn menos el valor presente del efectivo pagado por deuda.

Esta apreciacion tienc un ventaja en el caso de Cifra ya que al ser una compaflia que se mueve en
un contexto diversificado, tenemos que ¢l valor de la utilidad es igual a la suma de los valores de
unidades operativas individuales mas el efectivo generado por los activos cotporativos, menos el
costo de operacion de esos activos y el valor de la deuda de la Compadia.

Con esto se remarcan:

i) El valor de los p del io. se ayuda a visualizar Ia reparticion de la inversién en

las diferentes unidades que conforman el negocio y se identifican las unidades que aportan mayor
rendimiento al negocio.

ii) Al desmembrar ¢l negocio para andlisis financiero, se detectan dreas que pueden explotarse
para aumentar el valor de la corporacion

iii) Puede ser aplicable consistentemente a diferentes niveles de agregacion y es consistente con el

presupuesto de capital de la campailia.
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1. Valor de Ias Operaciones

E! valor de las operaciones es igual al valor descontado de los futuros flujos de efectivo libres.
Los flujos de efectivo libres son iguales a las utilidades operativas después de impuestos mas
cargos no efectivos menos inversiones en upitaf de trabajo, propiedades, planta y equipo y otros
activos. Esto no incorpora ningiin flujo de efectivo relacionado financieramente como los gastos
en intereses o dividendos.

Por ia con Ia definicién de flujos de efectivo, Ia tasa de descuento aplicada a los flujos

de efectivo libres debe reflejar el costo de oportunidad de todos los proveedores de capital

derado por su jbucion relativa al capitzl total de la empresa. Esto es llamado el costo

protuedio ponderado del capital. El costo de opc idad de cualquier inversionista es igual a la

tasa de retomo que ¢l inversionista esperz ganar en otras inversiones de riesgo equivalente.

Un problema adicional en la valuacién de un negocio s ia vida indefinida de este.

Una alternativa puede ser pronosticar flujos de efectivo por los préximos 50 afos y
despreocuparse de lo que venga después, porque el valor continuo sera irrelevante.
Altemativamente uno puede separar el valor del negocio en 2 periodos de tiempo, durante y

después del periodo de pronéstico de los flujos de efectivo. En ese caso,
Valor Presente de flujos de efectivo  Valor Presente de
Valor =durante un perfodo explicito de pro- + flujos de efectivo

néstico. después.

El valor después del periodo explicito de prondstico serd referido como el valor continuo.

2. Valor de Ia Deuda .
El valor de la deuda de la Compaitia es igual al valor presente de los flujos de efectivo que se

destinan al pago de deuda descontados a Ia tasa que refleja €l riesgo de ese flyjo. La tasa de



descuento deberd igualar a {a tasa del mercado en ese momento para deudas con igual riesgo y
términos comparables,

3. Valor de Ia utilidad

El valor de la utilidad de la compafia ¢s simplemente ¢! valor de sus operaciones menos su deuda.



Cap IV

EL FLUJO DE EFECTIVO Y SU PRONOSTICO

A. E| flujo de efectivo libre.

El flujo de efectivo de una compasia es ¢! flujo de efectivo operativo real. Es el flujo total después
de impuestos generado por la empresa que est4 disponible para todos los proveedares del capital
de la compafia. Para Cifra cs cl flujo después de impucstos que estd disponible para los
accionistas, ya que la compailia no tiene deuda a largo plazo con costo.

El flujo de efectivo g ! no es afectado por la estructura financiera (deuda-capital),

aunque la estructura financiera pueda afectar el costo promedio ponderado de capital y por
consecuencia el valor. Dado que Cifra no tiene deuda con costo, la estructura financiera no afecta
al flujo libre de efectivo ademés de que el costo promedio ponderado de capital (CPPC) estard
dado unicamente por el costo de oportunidad del capital para [os accionistas.

El célculo del flujo de efectivo libre s¢ obtiene de sustraer las inversiones de [a compaftia en
capital adicional de los flujos de efective brutos disponibles de operaciones.

E! flujo de cfectiva tibre de una compafiia debe ser igual a su flujo financicro. Esto es, el flujo
total operativo generado mas ¢l flujo no operativo, si existe, debe ser igual a los pagos netos de
los acreedores y accionistas.

Para efectuar un prondstico del flujo de efectivo libre es necesario establecer supuestos a priod

que deben estar contemplados en [a creacion de los escenarios mas relevantes que pudiera tener la



empresa. Estos supuestos podrian estar respaldados por lo que refieje la perspectiva de la empresa
en funcién de un andlisis de sus cifras histéricas o lo que se llama perspectiva de los generadores
de valor.

1. Cifra: Estados financicros histéricos

A esta seccion la conforman los estados financiercs histéricos de mayor importancia de Grupo
Cifia S.A. (Edo de resultados y balance general), que serin cl pumo de partida para la
determinacion de los generadores de valar, el flujo de efectivo libre historico y el capital invertido

de 1s empresa.



GRUFOCIFRASA DEC.V.

[{ )
(Nusvos pesos de merzo de 1963)
(WiSes)
BALANCE GENERAL 1908 1000 1901 1982
Lt ——e — —
Activo Clrcitants
Efectivo %0902 1,039,081 1,548,154 1,562,847
Clertes. ] . [ o [
\nwentarios 345 ™ 764,157 1,021,402
Total activo circutants 11330 1813878 231231 2.504340
Activo Filo
Propiedeces, plenta y equipo 219247 9,408,081 3915.408 3.600.224
(804,218) . 1.030.236)
o Proceso 108,613 81,300 05,004 640,508
Active Fijo Neto 198,797 2,083,163 3T N4 3400404
Inversiones en acciones Q 05,748 58,730
Active Total 2370803 4418741 $.308.833 5142478
PASNO
Pasivo Cleculante
Préstamoy bancarnos ¥ colg. [ ] o
19391 1270348 142023 1,502,002
O¥nS ctas. ¥ dOCt08, por pagar S 440310 504,60 T9R.720
POT pager o 31,445 a2.787 o7,
Total Pasivo Circulente 1828481 1745103 2067837 2390018
Peaivo Largo Plazo
Préstarcs Bancarion (] ] [ [3
Otrae ctas, y docios. ., o o [ [
o o o ]
Totel Pastvo L.P. 0 ° 0 ]
Tatal Pasivo 1028491 1742103 2,067837 2380818
CAPITAL
Participackin minortarie o o 3 12,503
Participaciin mayortera 1,753,563 2074638 3328198 3TeezN
. Social 1,442,906 1274304 1,348,657 1,402,385
Resuk. Ejec. Ant. 11,081 780,406 1300178 1442368
Resutaco del Ejercicio 290,536 810,843 «22.161 92450
Capltal Totst 1,753,883 2474838 3,319,198
BUMA PASIVO o CAPITAL 1779033 4418741 6,398,033
ESTADO DE RESULTADOS e 1881 1982
Vertas 696,049 9.779.284
Coato de Vertas 4,114,067 7,481,174
Utiidad Bruts 1,602,701 2,283,110
Depraciacion 60,214 142,699
Gastos de Operacion 1,237,218 1,623,004
Resukada de Operackon 206,200 831,207
cIF (207.792) (330,698) (313.139)
Otros gastos o productos (36.996) [
Result. antes de ISR y PTU £30,068 287,538
1SRy PTU 230532 248742
Participacién Minorttaria o o 2
ULiidad Neta 299,836 10,048 822,181 924,628



GRUPO CIFRA A DECV.

{Hémidrico)
(Nuavas pesos de marzo de 1963
(Milna)
FLLIO DE EFECTVO LIBRY hi . ] 1098 1984 1092
e L. p— — —
Vardes 8,707,487 8.779.284 12.258 821
Conto de vertas 8588108 7401174 9.192.618
Gamirss e oparacitn 1812411 1,706,903 300
UNilidad de operacién a2.000 a31297 "e.0e
151,505 148,605 190,561
Ut aperativa nets dimptos (NOPLAT) 378204 384,871 620,34
158,841 79,100 08,000
por 31,445 51,322 15,008
Flujo de sleciivo bruto e84t 8,002 - 702,308
Fligo en caje 330,000 508,473 14,863
Flgo en Cusntss por cobrer 0 [] -]
Flgo en 350553 (9.740) 257244
Figo an (750.967) (140,508) (81,829)
Fljo an otres cueritss ¥ dockos x p. 85,70 {124/ 104,88Y)
Carntslo nelo i capital de 8078 224321 4.rs}
Otros pumivos. o -] ]
Gastos de caphat 1,108,207 483920 R4
inmuatiss, plants ¥ squUIpo 1213810 S00.4168 (38,272)
" (197.313) {15.408) 583,702
FLUJO DE EFECTIVO LIBRE (846,791} {203.238) 150,584

o

Otros. 0 42425
FLUJO DE EFECTIVO FINANCERG (Lo L) (203.238) 188,884
CAPITAL INVERTIOO 1990 1981 1992
———— — — —
Adtivo circutents 1120328 1813578 2312914 2564246
Pasihv circutarte 1,025,491 1,710,658 1,805,070 2.261.782
Capital de trabajo Ll 102920 T 241 2447
Propeced, PIrt ¥ eQuipo reto 1.655,707 2003183 3017974 3,490,454
Capital invertido 178,583 708,083 3,345,215 1821981
Deuda totat 31.445 82767 97.833
i ] I€74538 3320196 3782684
Sums 1,763,563 2.700,083 3410983 3880497
Teacreria Q 0 065748 58,736
Capital invertido 1783483 2,700,083 3,345,218 421,941
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2.Generadores de valor

En los sigui dros s p los g Jores de valor histdricos de Cifia asi como las
financi de mayor rel para anilisis.
GRUPO CIFRA $.A DE C.V,
(Histdrico)
GENERADORES DE VALOR b ] b ] 1901 1962
— — —

Rendiwionto aicapital v,
Margen bruto 27.78% 245T% 250% 25.00%
Cosio de vtan/vies 75.43% 76.50% 75.00%
Gastos de op.Mee 278% 10.52% 10.07% 18.38%
R . x48T% 321.77% 2m230% 320.80%
Activo Ao netoMiss 29.08% 20.50% 3088% 2.55%
Capital de trabaj svtas 1.77% 1.18% 25% 263%
Otoe
Rendimisr veap. inv. sries Imptos 9020% 70.06% 83.70% 8017%
[ S651% N2 T240% 70.50%
Tesn de rend. skcap. v, antes Inptos. 51.0t% sa31% “n% [IE
Coecimiento
Venias 5206% 1”730 2.30%
Uiiied despuse de impusros 100.00% 1.85% 48.00%
Fimanclamisnto
Unided +137.20% ~150.30% 00.04% -206.98%
Paaivo T./actho 1. 36.90% 30.44% 36.32% 30.41%

contablerA.T. Q.10% 60.50% 01.08% 81.50%
Pastvo LPJAT. 0.00% 000% 0.00% 0.00%
Pazivo T/C. Contable 58.40% sy a213% ez23e%
Capital de trabsjo
Capitsl de Tabujohtas 1.72% 1.10% 335% 263%
Rézdn 110 104 142 1.10



ORUPO CIFRA $.A. DEC.V.

(Hmtorico)
MAZONES FINANCIEERAS 1088 1981 1992
fo il = e et — . —. iz}
Raztn circuterte 1.10 104 142 1.10
Prusbe scide 008 00 0s (X ]
Apalancamisnio
Raztn de spslencamisnts 38.90% 30.44% 30.32% B41%
Razdn de sndeudamisnis 58.48% E5.13% a2.13% £238%
Rotacitn de ¢. x 6. .03 ans 44.62 50.00
Periode meco de cobro S07 504 807 720
Rotackin de yventarcs T2 6.4 278 200
Rotackin da actvos Ros 344 3 324 3%
Rotmcitn de scivos ictaies 205 197 1.8 200
Cruckmisréo en ventas s205% 1231% 25.33%
Coslo de vimeMas 222% 75.49% 70.50% 75.00%
bruso 27.78% 2457% 2.50% 25.00%
Gastos de GperscnVveS. 278% 18.52% 18.07% 18.30%
Margen de oparacon s01% 0.05% s4an 1=
Capital de Uabajo
12.20% 11.04% 15.83% 12.75%
CxC. e 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
v 7.47% Ll ) T.81% 8.33%
Prov.ias 2.12% 14.50% 14.52% 1225%
Otras clen y dokos. pov peger s.08% s08% S78% 820%
Cap o 172% 1.48% 335% 289%
Actvo o
Purta y o bruso/viss A1.00% 40.056% ATt WIO%
Parta y 8q. neMas 20.00% 2 90% 20.80% 5%
Depsict. o <30.40% 23.35% ~24.20% “22.74%
impusstos
Inptou/stided 42.40% 20.7T% 7.00% 250%
1990 1991
— —
Tosa de rondimiento sobre capital
nvertido 13.8™ 11.50% 16.20%
Tans du inversion nets 21 8% 17.11% 104.70%
RADO REAL DEL CLASE DE PROOUCTO
Slesase sonse soe T
4.90% 5.50% 5.50% 550% 550%
31.50% 4.90% 510% S.50% 550%
425% 550% £.00% 7.70% a50%
2.90% & 00% 800% 8.00% 200%
200% 2.25% 0% 410% 4%
320 5.00% 5.00% 5.00% 500%
1.10% 1.13% 1.25% 1.15% 1.25%
10% 3 50% 3I70% I70% A70%
500% 7.00% 700% 7.50% 200%
21% 400% 6 00% 6.00% 700%
7 00% 10 00% 11 00% 11 00% 11 00%
—p — —— . —
355% 496% 560% S92% a33%




B, Fundamentos para la construccién de escenarios

1. El sector ial inuark creciendo por encima del resto de la economia en Ia medida en
que la demanda de bienes y servicios debido a la d dfica del pais( la
blacién es mayoritari Jjoven).

2. Cifra es la cadena comercial mis importante del pais, ubicando ¢l 80 % de sus unidades en el
drea mis poblada del pais (Ciudad de México y drea Metropolitana ). E! hecho de estar
concentrada en esta irea hace suponer que se reducen significstivamente los gastos de
distribucion.

3. Cifra da surtido a un mercado d¢ consumo final,

4. Su reciente asociacién con Wal-Mart le p tener a su al 1a ms d logi

en ¢l drea de tiendas de autoservicio, asé como e control sobre la operacién de las mismas.
Adicionalmente, Cifra tendré acceso a !a red de proveedores de Wal-Mart y podrk obtener
ventajas del poder de compra de su socio.

5. Con la automatizacion de sus tiendas, Cifra reduce costos y gastos, ya que se cficientiza el

manejo y control de los il ios u y y el costo de

mano de obra.

6, Cifra no tiene pasivos con costo ya que todo ¢l financiamiento que recibe es de sus

p d Adicional genera grandes cantidades de efectivo al vender de contado y
comprar & crédito, lo que le permite generar ingr dicionales por pto de i
Rota inventarios cada 30 dias aprox. y recibe fi iami de sus p dores a 60 dias.




. La empresa ha realizado sus proyectios de expansién con recursos propios, no ha tenido que

recurrir a financiamicntos externos de largo plazo (para qué, si su administracidén de

financiamientos a corto plazo sin costo puede ser mantenida).

. Su actual programa de expansion es ef mis agresivo de su historia y su crecimiento siempre ha

sido financiado a largo plazo con recursos propios ( aunque Cifra se financia sin costo a corto
plazo, y como esto es mantenido indefinidamente deberiamos decir que su financiamiento a

largo plazo ¢s por parte de los provesdores, peto para fines de valuacion consideramos estos

ingresos sélo cuando forman parte de las utilidades de la empresa, por lo que

" que ef financiamiento a largo plazo es realizado con "recursos propios”).

10.

Su situacién financiera es sdlida, iendo una liquidez de 1.10 veces y una razén de

endeudamiento del 50.33 % sin olvidar que todo este pasivo es sin costo para la empresa. Su
flujo de operacién ha sido suficiente para cubrir sus inversiones asi como continuar con su

politica de pago de dividendos.

Cifra tiene un alto potencial de crecimiento debido a que el sector en el cual se encuentra ha
el de

sido de fos mis beneficiados por ¢! imi de la poblacién, que d
bienes y servicios, reflejandose en mayores volimenes de venta.

Se estima que el 53 % de la poblacidn tiene menos de 19 afios y que el 41 % tiene entre 20 y
49 afios (INEGI), esto implica que 1a mayoria de la poblacién tendra una demanda creciente

de bienes y servicios, favoreciendo el consumo de los mismos.

. Otro factor que beneficia a Cifra es la desgravacin fiscal para personas fisicas asi como una

menor tasa de IVA (del 15% al 10%) lo que ha incr do el ingreso disponible de la

blacién el cual g ! e se liza al mo. En la medida en que el ingreso

P

disponible de la poblacidn se incremente, se reflejara ¢n una mejor mezcla de ventas lo cual



mejorark los mirgenes de opergcién de las emp iales. Actuall la mayor parte
de las ventas esté representada por abamrotes y perecederos, 1os cuales anteriormente eran
productos gancho (para atraer consumidores) que no tenian margen de utilidad, sin embargo,

actualmente se ha visto que han incr d iderabl sus marg

12. Crecimiento del PIB:

Economia Comercio

1989 29% 3.1%
1990 3.9% 4.6%
1991 3.6% 43%
1992 28% 4.9%

Fuente: Banco de México.

El sector comercic ha crecido por éncima del resto de la economia. Por lo que aunqgue ¢! pais

atraviese por un periodo de i0 omica, of de bienes es necesario y por lo

tanto el sector rio es tan afectado como otros.

13, S6lo el 40 % de las compras de abarvotes y perecederos se realizan en tiendas de autoservicio
y el resto en el comercio no organizado, por lo que a medida que la poblacién tenga un mayor

d

ingreso disponible y se dé cuenta que el io organi le proporci un mejor

servicio, productos de mejor calidad y menores precios es muy probable que dichas compras
se desplacen a este tipo de comercio, lo que nos da otro indicador del potencial de

crecimiento del sector.

tasas:

14. Dada la d. leracid amica que esta viviendo el pais se esti las
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Economis Inflacion

1993 2.5% LS
1994 3.0% 8%
1995 3.5% 8%
1996 3.7% 8%
1997 3.8% 8%
Fuente: Probursa

15. Las tasas de rendimiento sobre capital invertido que ha tenido Cifra son:

TRSCI
1990 13.87%
1991 11.50%
1992 16.23%

Este generador de valor e el mas importante y debe ser analizado con mucho cuidado ya que
la empresa genera valor para sus accionistas solo cuando la tasa de rendimiento sobre capital
invertido es superior al costo de oportunidad del capital. La TRSC! es &l cociente de la
entre el capital invertido y puede ser interpretada

utilidad operativa neta después de imp

de dos maneras:
i) Indicador del desarrolio global de la empresa.

ii) Indicador de cémo el nuevo capital esta creando valor.

16. Las tasas de inversién neta (Nueva Inversidn neta entre utifidad operativa neta después de

imptos.) de los Gltimos 3 afios son:



TIN

1990 21.66%
1951 17.11%
1992 104.70%

Con una expectativa de reduccién en la inversion para 1993 ya que en este aflo se terminan los
proyectos iniciados desde 1990, y en adelante se estima un crecimiento promedio del 10% en la

inversion neta.

&



C. Aplicacién de los generadores de valor

El andlisis de los gencradores de vaior asi como la historia y perspectiva del sector comercial en
México ante una economia tendente a la apertura global, nos permiten establecer los siguientes
supuestos que se emplearon para ja construccion de cuatro escenarios futuros:

i) El componamiento reflejado por los generadores de valor para la mayoria de 1as cuentas.

i) Que se mantiene 1a politica de iamiento para modernizacio

de las tiendas existentes.

iiiy La utilidad neta de Ia empresa p A bi derados en el siguiente aflo s

un margen neto de nproximndm}cnle 7.0%; sin embargo, para los aflos siguientes podriamos
esperar que ¢l margen neto disminuye hasta niveles del 6% como consecuencia del crecimiento de
1a participacién minoritaria, que irh en aumento debido a que el mayor crecimiento se dari en la
nucva empresa creada con Wal-Mart y no en Cifra.

Crecimiento
ARo  Part. Min.
1993 12.25%
1994 18.60%
1995  27.80%
1996 35.96%
1997 43.20%

iv) La empresa continuard con un eficiente manejo .de su capital de trabajo al contituar

financiandose con recursos de sus proveedores por lo que no requerira financiamientos externos.



v) La estructura del pasivo dré la misma tendenci dndose todo en ¢l pasivo a

corto plazo. Consid que Cifra drd su nivel de endeudamii superior al 62%s, sin

scra sin costo para la empresa.

bargo, todo este fi

vi) El nivel de liquidez serd menor, pero.muy cercano a uno y la rentabilidad del flujo de

operacién serd mayor del 27%.

vit) El aumento en propiedades, planta y equipo sera del 25% para 1993, ya que en este afio s¢

terminan los proyectos iniciados afios anteriores, tenicndo un imi P dio para los

demés aflos de! 10% anual.

viii) En construcciones en proceso podemos inferir un decremento del 40% para 1993, ya que
sé6lo sc dard término a los proyectos establecidos, que implicaban un alto gasto inicial, teniendo

después un crecimicnto promedio de! $% para las empresas de Cifra.

ix) Ya que los proyectos de expansion de Cifra se luyen en un gran porcentaje a finales de
1995, podemos suponer que 1996 y 1997 son afios donde se refleja el impacto que wvo [a
reinversion en la compaiiia, por lo que suponemos que el periodo de prondstico adecuado s de

cinco afios.

x) El financiamiento del elevado déficit comercial st supeditado, en gran parte, a la ratificacién

oportuna del TLC por parte del Congreso Norteamericano. Concedemos buena probabilidad a

una ratificacién sin contrati iniciando operaci en los primeros meses de 1994,



D, Cifras pr ticadas (desglose por ta)

Podemos ahora pronosticar cuenta por cuenta ¢l balance general y ¢l estado de resultados para

determinar cual serd el flujo de efectivo libre futuro estimado de Cifra.

La estimacién de las empled los sigui

Efectivo.- Se calculd tomando la cifra anterior por ¢l promedio del generador de valor de
disponibilidad sobre ventas histérico.

Clientes.~ Esta cuenta mantiene su valor de cera.

Otras cucntas y documentos.- Es el valor de las ventas por ¢l promedio de la razén de otras
cuentas y documentos por cobrar.

{aventarios.- Es ¢l valor de las ventas por ¢l promedio de 1a razdn de inventarios sobre ventas.
Propicdades, planta y equipo - Es ¢l valor de esta cuenta en el gjercicio anterior multiplicado por

la csp decr p

Depreciacién acumulada.- Es el valor de esta cuenta en ¢l ejercicio anterior multiplicado por 1a

" ) \ndas hictd

suma de las dep icas y dividido entre la suma de la cuenta de

propicdades, planta y equipo histérica.
Construcciones ¢n proceso - Es el valor de esta cuenta en el gjercicio anterior multiplicado por
{I-.4 = 6) para 1993 y 1.10 en adelante.

Proveedores - Es el valor de las ventas por el promedio de la razén de proveedores sobre ventas.
Qtras cuentas y dogs. por pagar.- Es el valor de las ventas por ¢! promedio de la razén de cuentas
y documentos por pagar.

Impuestos por pagar.- Es la suma de impuestos por pagar historicos multiplicada por el ISR y
PTU del periodo y dividida entre la suma de ISR y PTU historico.



Participacion minoritaria - Es el valor de esta cuenta en el ejercicio anterior multiplicado por el
valor carrespondiente pars el afio de prondstico :

1993 11225

1994 1.186

1995 1.278

1996 1.3596

1997 1.432

Yentas .- Esta cuenta se explica en el desarrolio de cada escenario

M.— Es ¢l valor de las ventas por el promedio de la razén de costo de vias/ivias,
Depreciacién.- Es la utilidad bruta del periodo multiplicada por Ia suma de las depreciaciones
histéricas y dividida entre Ia suma de 1as utilidades brutas histéricas.

Gastos de operacion.~ Es la utilidad bruta del periodo multiplicada por 1a suma de los gastos de
operacién historicos y dividida entre la suma de las utilidades brutas histéricas.

Otros gastos v productos- Es la utilidad bruta del periodo multiplicada por la suma de otros
gastos y productos histdricos y dividida entre la suma de las utilidades brutas histéricas.

ISRy PTU - Es ci resultado antes de ISR y PTU multiplicado por el p dio de la razon de

impuestos/utilidad.
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E. Escenarios

Escenario 1

Suponemos que las ventas de Cifra tendran un incremento moderado, debido a 1a desaceleracion

i imado por el crecimi del sector io y el crecimi de la i
suponiendo que se retrasa la ratificacion del TLC, es decir, en la posposicion, mas no lacio
del TLC, ya que se tienc |a certeza de su realizacion dada la globali cib dmica que s¢ vive
en ¢l mundo actual.

Escenario 2

Ventas con crecimiento estimado por A. C. Nielsen Co. :

Ao Crecimiento
1993 8.02%
1994 10.96%
1995 16.00%
1996  16.00%
1997 16.00%

Escenario 3 .

La asociacion con Wal-Mart genera una gama de productos mis amplia que se traduce en un
incremento en ventas con respecto a los afios anteriores, es un cscenario oplimista ya que
suponemos mayores ventas por unidad como consecuencia de una recuperacion econémica del
pais, que respalda 1a estimacion de un crecimiento en las utilidades superior al 20%.

En este escenario suponemos que Cifra alcanzara jas ventas que persigue y se mantendri en su

posicidn de lider dentro del sector comercial.



Ao Crec. Vias.

1993 13.51%

1994  17.96%

1998 26.00%

1996 256.00%

1997 26.00%
Fuente: Cifra “Objetivos 93-98~

Escenario 4
Debido a 1a modernizacion de las tiendas exi: yala
tecnologia moderna, se tiene una expectativa de reduccién de costos, lo que tiene como

ion de nuevas tiendas con

un i o en los mi operativos, que es también un incremento en los

flujos de efectivo.
Este es el escenario mas optimista ya que en ¢l se encuentra implicito el escenario 3.

&



Sauvcg omeny, sowse
e —
ACTHWO
Atsvo Clrculente
Efecty 1720533 1.877.000 047,718 22206 242247
Chertws ] o 0 o 4
Iverdwios 1.004,155 1,154.016 1.258810 1305217 1,488,308
Total sctivo circulents 17400 3831,118 330e628 3400081 3910797
Ackive Fijo
Propisdeces, plarts y equips 4800200 4,008,830 6,455,723 7.101.295
Acumuiase (1,3m237) (1,616.608) {1.778.531) (1.966,384)
COnpLCCIOnIE BN (rocees. 300,704 471,542 510,008 E
Active Figo Neto . 3981147 1534 S1.87 LI16ATS
Inversianas en sccones. 01,673 67,654 71,304 74,964
Activo Total .10 00 et 18 T.983,132 "Iz e
PASNO
Pasive.
Préstamcs bancarios p obig. 3 [ a o ]
1,064,728 1,794,459 1.957.500 21228M0 215,020
O clas. y docios. PO pgar 849 %7 21,134 1,004,000 1,008,714 1,188,763
TeRImAttR Or pagRr 102231 124297 132,40 137783 154,534
Total Posive Clrcuiante 2.008.308 1800 529 304538 1350348 889,128
Pasivo Largo Plaro
Frémtaren Bencaice ° [ [} [ [
Ovram clas y docson. [ o [ o [
4 o ] o ¢
Tetat Pamivo LP. . . L U 0
Total Fesivo 250830 250829 004880 3340208 3889.128
CAPITAL
Patticpaciin minoritene: 18,258 18.007 f<Ak:d M 45.028
meyortare 410,084 4532087 4900.173 54132 5.560,073
Cap. Sociel 180280 1.780.538 1013108 2,548,302 2,730,171
Rewust, Epe. Arg. 1,004,350 1.906,042 21700 1,520,358 2155719
Ronutack daf Epmrcic [ kall 854,290 940,008 1,002,572 1,102,583
Capital Tons 4,154,142 4800, 184 £.001,300 102700 6.043,101
BUMA PAINO « CAMTAL 6700508 7.500 583 .00 156 8,063,132 4.
OF MESLRT; 1e03 1984 19088 I90sE 1007E
Vertes 13.110.887 14.218.015 15.510.361 16,820,108 18348971
Coslo de Venias 9,805,247 10.630.238 11.509.743 12579.2e5 13,722,857
Uikl Bruta 3388 080 3884,7T8 330817 4240843 4826314
Depracieciin 173327 167.963 205.048 222 363 242575
Gastos de Oparacion 2,348,410 2548718 2778202 3012803 3,200,052
Retultado de Operacrin 83902 .00 2787 1008,677 1,087,008
CF {386,730y (390.987) (430 584} (#44062) (452,467}
OUDs pustos 0 productos {#41.226) (47.422) {54.535) {82,716) T2123)
Masullt, anfes de ISR y FTU 230,080 1207207 1421888 1.8 1467880
ISRy PTU 378,537 400,081 430,433 88,465 511,254
Parhicapscain Mnortana 4252 42,838 42,089 43,409 43831
WRiiad Neta [ 1%41] 5290 340,030 1,002,872 1,102.883
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ESCENARIO UNO

QRUPO CIFRA S.A. DEC.V.
(Estracisn on milas de NUSVCE DESc)
oe erec: o038 Jomag sese e e7E
13,110,887 14218018 15,510.381 16.820.108 18,348,074
Cambo o Ve 9.805.247 1083328 11,500,743 12,570.285 13,722,057
Gaslos de aperacide 281737 2,734,881 2903250 3298 188 352028
Uniilaled de operacidn sz 40,000 27367 1.006,677 1,087 s0u
241,700 202,185 280,018 310,100 28,361
k. oparativa nata dAvgos (NOPLAT) 2,1 "wran 1341 500 TR T2
306.001 13304 140,500 161,885 177,65
por pager 4,308 22,008 8,193 5,353 16,752
Fiwgo de slactivo brnuto 62832 743,843 .24 983,332
Flujo &r caje 163,008 145,108 170810 172018 201,844
o en cusnts. por cobrar o Q Ll 0 o
Fiujo an irverterce 753 80,551 104,004 106,307 124,091
Fiujo en provesdores {152.008) R 8100 (165,304) {192.650)
Flups an alras cumrtas ¥ dockos ¥ p. {89.687) o, (83,720 (84,054) (99,050)
Casndbio meto on capital 0o 21813} a7 .08 NI
Otros pasivos [ [ 0 o ]
Gamton de capital Tiease nsee 78,208 34,038 w748
inmusbiss, piants ¥ squipo 70050 5,008 533531 588,854 645,572
Conmtrucciones an proceso (258.002) 28970 2007 47,154 51,670
FLLJO DE EFECTIVO LIBRE mre 14978 "ntas 199,443 182
FLUIO OF EFECTVO FIMANCIERC 19038 1904 10SE 1904 1907E
— L
Iswarsiones en accionel 83 2084 2.2 3,400 3,570
Créditos bancarios C.P. [} ] o o 0
‘Crixiios bancarnos LP. 0 a ] o 0
Caphal cortable minorserio (1.085) (2.633) (.01 {8.317) 13,584)
Copltal cantable meyorfero 190,219 238,350 163,308 288476 247,268
pegedon 241,879 222.747 326,504 222747 328,564
Internase 305.730) (399,687) (430.858) (444,052) (488,457)
Ahomo de 134,708 137,006 1524017 156,296 17280
Otros gastos y producion finencieros (41,230} 4T (54.53%) [C-xa L] @2123)
Q o [+ 0 [
Otros: z 42,836 43,089 43,409 43831
FLELSO DE EFECTIVO FIKANCIERO 7. 154,978 "2 199,443 21,982
CAPITAL INVERTIDO 1993E TI9SE 109¢E e
————— —— p—
Activo circuiante 2.796.008 3,306,628 3911.787
Pasivo circutante 2.504.135 2062428 3504591
Capital de trabajo 29098 344,202 407184
Propieded, plenta y squips neto 3.503.747 4721534 5715476
Capital 4,184,701 807,738 s122072
Deucs tow 102,231 124.237 132,430 137,782 154.534
Capral . 4,154,142 4.550,164 $.003.300 5.502.766 6.043.101
Suma 4268373 4874401 5,138,730 4,840,549 0,197,835
Tesorwrla 81.873 84,758 87,004 71,304 T4964
Capital inveriido 4,154,701 4809 844 S047.738 $.840,458 8,122,472
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EBCENARIO UNO (ERTIMACION)
GRUFO CFRA 8.A. DECV.

SESEepones DR yaLOn - o TN R e
Ranaliowinens sicapital inv.
Margen bruto 221% BHN 2210% 25.21% 2821%
Comto de viesias 7470% T4To% T470% 7470% 74.70%
Gestos de op.ves 19.29% 19.29% 19.9% 10.23% 1923
Renchmiento woap. inv. 31298% 30p.ee% 308.00% 0202% 269 60w,
Acivo fje nekoivies 277% * V2% 0.45% 0% NISN
Coplini de traheio a/vies 222% 232% 222% 2% 2%
Qwes
Rendiminnio wcap. inv. snees impios Ta31% TITTS T7IT T0.15% 75.56%
14 00.16% o 18% e9.16% "n1e% 60.10%
Tam du M. S0l irv. sk brglos B4.50% s37e% 533 22
Craciminnto
Veries B.44% S00% 4% 0.00%
Uniiiar] duepuss de impusstos 850 1004% % L
Finamcimmionio
Unbans 198.00% -21200% -21090% 220 48% -24.00%
Pamivo Tt T, W5% E i 30.2% ATLA% 3.71%

curtatinA T, B1.46% K 01.70% 62.15% 8229%
Pasiva LP/AT, 0.00% 000% Qoo% 0.00% 0.00%
Pasivo T./C. Contebie 274% c24tn 61 88% 80.80% 60.55%
Capitat e wsbajo
Caplul da trabijoMis 22% 2% 22% 222% 22%

1.07 o7 1.07 tor tor
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ESCENARYO DOS
GRUPOCIFRASA.DECY,
(Eslimacian en miss de nunvos pesce)

acEOReRA e s l2E, L L _mtTE,
ACTWO
Activo Circulande
Etectho 1,750,888 1042, 783 2253808 261482 032,451
Ciarten [ [3 [ ] Q
Inverterion 1,078,410 1494385 1,385,487 1,007,105 1004311
Total sctivo circubants: a2m 35348 3838002 4121348 4,908.782
Activo Fio .
Propusdades. plerts ¥ Scpuaps 5,338,308 5868.8% BAS5T) 7,101,208
Cepricimciin (1,480,880% (1.816,848) o.resn) 11.956,384)
o process 420,674 471,502 518,008 570,505
Activo Fo Nuto 484,122 47123,834 6,198,007 6718478
frverniones en scciones 84,750 07,904 71,394 74964
Active Totad 7,408,078 1430820 480420 10.597.201
PASNO
Pasivo
Préatamos bancarios y cbig. [ [ [ [ [}
Provesdores 1.673.708 1067252 2,154,300 2.400 001 2,008,945
Otrms ctas y doctos por pagar 50,100 953,366 1,106,890 120288 1,488,090
Impusuos por pager 100.027 127,000 141,148 1541683 100232
Total Pesiva Circulants 2838001 1597874 481,430 3836090 4867208
Pasivo Largo Plazo
[} [ [} a ]
Ouae cias y docios. [ [ o o o
c o [ [ ° [
Total Paaivo LP. ° L) ° 0 0
Yotal Pasivo 2.808.001 mraT4 340140 2,930,50¢ 47208
GAPITAL
Participacién minortara 15.250 16,007 2127 3444 45028
Paticipacisn Msyoriars 4.540.258 5,008,082 5,521,004 8074908
Cap. Social 1.780,338 1.913,108 2.540.3%2 270
Rema Ejr. Ant 1884177 2,087,967 1,046,200 2,040,766
Resullado dwl Eprccio 875243 1.004.087 1128413 1,294.370
Capital Totad 4,100,008 40842 8,579,190 6843830 6,919,534
SUNA PASIVO » CAPITAL Lmsn TA02¢ 840,820 488828 .07 201
ESTADO DE RESULTADOS 1903 IO4E 1908E 19068 1997E
e ————
ey 13.281.850 14,715,382 17.089 843 19,801,018 2000181
Costo de Veniss emsan 1.008.202 12,766,035 14,808.000 12477978
Unisdad Bruts 3710190 4.303,009 4982418 4791208
Oeprecincidn 17538 194,538 225,064 201,711 303,054
Gastos e Opwracun 2375458 263,008 3,057,535 2,540,741 4114219
Resultado de Operaciin TILEN 79838 1,020,608 1,189,907 131332
CIF (304,730} 9.6 “30,888) (644,082) (433,487)
Otros gaeton o producton @ (47988} (55,163} (63.408) q2954)
Resull. antes de SR y PTU 123371 1327480 1415432 1581308 1834742
ISRy PTY 379408 00421 457,385 521,658 500,708
Partcipecin Minortana 42818 42826 43,056 «1328 41654
Utilicad Weta we.s 7826 1,004.987 1126473 121,370
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EBCENARIO DOS
GRUPOCIFRASA DECV.

(Estimuciin an MBS 8 NUSWOR [ENOS)
I L -4 —tn ITE
13,261,880 14715 17.000,843 19,801,018 2.980.181
Couto de vertad 2518471 11,008,207 12,788,035 14,808 800 17477078
Gawk de operaciir: 2.880.TT0 3.283 200 3,808,512 4417873
Untidad de operacion TeLAM 1,029,008 1,193,907 13713392
264554 2 67 4778 385438 42,900
UL opursiiva Pets SATYOR (NOPLAT) THA T [ ke
Duprasinciin 306.001 10824 148,900 101,805 7853
NTGRINAON [X¥ QEPE 5.104 24,080 14062 1330S 268,000
Flye ¢a shectivo bruto [ 214 o892 0. .08 1453008
Flupo en cajh 108.021 191,006 310542 0577 “8200
Flugo en cuantes por cober o a o 0 A4
Fyo an iveertarics 55,000 TS 191,102 221,678 257,146
Fiygo en provgaciorss wnmzn {183.447) (29150 702} (2a0,855)
Fluo e oires cusntas y Gockos X p. ) 167) (52537} {178,643} (205.254)
Canitto mute en capiiel ds (29.463) 15 nsn 70,907
Ovros pasivos a [} o L] o
Gastcs # capitel 710,284 s13.008 78,308 4.0 07 442
Irraies. pIINS ¥ Sqpap £70,098 8008 532,50 588,804 sa5,572
- (259.002) 970 2,967 41,154 51,570
FLUSO DR EFECTIVO LIBRE 17748 0. 8.8 man ;08 048
£ pecioseuncgno, ssvae. sonee sase, sese e,
inversones en acciones. 87 3004 38 340 3sn
Crédiloa bancenca C.P. o - o o o [}
Craditon bancanos LP. a a e 0 o
Caplil condabli smiftoriitio (1.005) {2,608} {S.m1) @317 (13,584
Capiwl coniebin meyorser 194298 253679 210818 388 634 a1
Dwidersins pagedon 241 479 222,747 300,504 22,747 328,564
interanes {385,730) {0 687) {0 o55) (4048 (488 45Ty
Aharmo ae 134914 130,005 152811 156,519 REAl )
Otros gaston y procductos Snencierce " .7|‘|') (47 908) lsdﬁs) (ﬁ.ﬁ:) rﬂ-ﬁ‘(’]
[
42813 42,826 £3.068 43,28 4,064
FLUSO DE EFECTVO FINANCEERO 11T 408 200,008 AT T 1) 398,348
SAZDALRNERTRD, 20 1 Jesse L Ll
Actvo cacitanig 2877278 EAEAL" ) 3,639,092 4.221, 40 4,696,702
Pasae crouants 2512974 2810588 1200282 378927 4387 038
Capital de trabajo 94,304 3830 sra g0 439,419 09,724
Propeacisd. plents ¥ scupo nekd 3903747 42422 473534 5,195,687 5715.476
Capliest 4,190,081 4,820,602 102,348 4,638,306 $.228.202
Deuda totat 103027 127,086 141,149 154,163 180232
Copa 4,156,600 4558352 5020190 5. 538 6119934
Surna 4390734 48840 s,a70,338 5,708,700 9,300,188
Toncswris 81673 64758 E7.504 71304 T4
Capital inverthto LR T 1) 4820482 4,102,344 6,638,304 228202
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ESCENARIO DOS (ESTIMACION)
ORUPO CIFRAB.A.DEC.V.

Spensponescevson e Tasee toosz e so7e,
Ranmineto s/capiiel inv.
Margen bruso 2321% 2321% 2521% 2% 521
Conto e vimarss T4.79% 7470% 74.70% TATON TATON
Gasten 0o 0p.Maw 19.23% 102 2% 1920% 19.23%
Renciirianto sicap. . NSH% Ine.aT™ 33455% B/ 368.97%
Actrvo fio netores 20.44% m1em 76M% 28.24% 2400%
Capstal de tratuyo e z2% 222% 22% 222% 2%
Owres
Rendimianto s/cap. inv. entes impios 79 .85% 8030% 8435% a8.50% 0%
14ea 00.16% 06.10% 00.16% il 0R.16%
Tase de rend. s/cep. iy, andey knpioe 55.08% 55.51% 50.33% T Lot
Cratimiunto
Vanigy 1090% 16.00% 1800% 16.00%
Uniiktad cmpums 09 impugetos oen 14.82% 1208% 14.91%
Financiswiumio .
Umded ~200.37% -220.03% “23214% -20601% 28016
Pasivo T Achive T. BN W19 40.35% 41 40% QQ74%
Caplial cormatawA.T. o1.19% e0.at% 90.05% 58.52% S7.26%
Pasivo LPJAT, 0.00% 0.00% 0.00% 000% 0.00%
Paaivo T/C. Cantable o3 seas% £7.69% 7086% T46%
Caplisd 4o irahajo
Caplial de rabajp/Mas 222% 22% 2.22% 222% 222%

107 107 147 107 107
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ESCENARSIO TRE!
QRUPO CIFRA 3.A, DEC.Y.
(Ewtimacion en Milss de NUIVOS Pesocl)

Sahcgooens —, = =L T
ACTNO .
Activo Circutante
Elactvo 180870 2,196 884 210018 3430823 4334177
Cagrites. 0 a o 0
irnvantarion 1.429.2% 1332 047 187837 2114758 2.864.505
Total activo circulants: 250080 3T Sas4.801 s, 008771
Activo Fige
Propisdasies, plants ¥ equipo 5.335.308 5,000 82 8,453, 1) 7001206
Oupraciacitn, n3s23n (1,000,080 (1.016 840) (177asn) {1.958,384)
Cormtruccionss an prooss 0. 704 206574 471502 518,508 570,508
Active Fijo Neto 39m3.787 484,022 4723834 85,198 887 £.118478
- scciones 81,673 84,758 57004 74,304 74904
Activo Teted 0.531,408 7.067.008 2.100918 10,821,962 12700211
PASVO
Poatvo Crcatente
Préstamos hanceros y obag. o 0 0 [
1.758.927 2.M.22 2000227 3,208,383 418302
Otrist clims. ¥ tockon (o7 PUGAr 901365 1.083,238 1,330,580 1,867 907 2126878
irguasuions por puger 108,456 138,786 181,330 180,824 ns,
Tetal Pastve Cirrutente 2703708 TN 4110837 2,508,003 +508.330
Pesive Large Plazo
1] ] ] [:] o
Otran ctm. y dockm. 0 ] [ o -]
<redfes driendos ] ] [ [} [}
Total Pusiva LP. Ll L . L] Ll
Total Pasivo 163,738 3T 4110837 4,198,803 480635
CAMTAL
15.25%8 18.007 2,127 31,444 45,028
Participacion myorerts 4,152,452 4560195 5,065 981 5625415 6,238,047
. Soced 1542823 1,780,838 1913,108 2548302 2701
Resul. Ejw Ant. 1.67.008 1.540,320 1.908.708 1,680.727 1.794.288
Resutucio del Ejarcico L~ X3 047.0%) 1,156,144 1387205 1,704,788
Capital Totst 4167711 44608291 §.080.008 6.008,560 4212578
SUMA PASIVO + CAPTAL 6531800 1467808 0,190,928 10,821,082 12780211
E8YADO OF At TADOS 1h3E 10048 1908 1090 1087E
Ventms ns2ny 10411441 20678.416 26,054,804 32829053
Couto de Ventss. 10.404.913 12273835 15,464,780 19,485 623 24,551,885
Utiislad @ruts 1807000 4,137,008 5.213.638 0.589,181 377,948
k] 218,900 271370 344,448 434,002
Gastos de Opemcitn 2402034 2.500,603 3,703,900 48014 5880311
Resudtado de Operacién | cdend 201343 129,308 1,887 822 1962846
cr (394,730 e £430,084) (444,082) 488.457)
‘Otros gastos © 143, (503223 (57.871) (88.551) (76.534)
Rasult. antou ds R y PFTU 1271332 1431202 B 2,088428 2827848
1SRy PTU 2,101 441423 534,783 637.938 7R 632
Partcapacidn Minortana 42,800 42708 42908 43,101 43428
Utiided Nets Qa2 947,033 1188, 144 1.307.298 1.704,788



19E IPE 1048
e —— —
Ventas 1301217 18,411 44 26,064,804
Contr e ventas 10,404,013 1 6% 10,405,823
Gasion de oparackin 2,075,961 . 150568 $.011.360
Uidad de oparacién 3L ”»1 1887822
258,555 302,633 4B0.450
UL operativa nets émplos (NOPLAT) 78288 oTa811 1,077,362
308.00t 133,624 161,685
0.623 30.32% 27394
Flujo da atectivo brute ... 13 842583 1.290,341
Fio e cojm 73,046 329,088 00805
Flyo en cusntas par cobrar [} o 0
Fuja an 107,638 202,811 438,379
Flgo en provesdores: (253.68%5) (318.385) (678.556)
Fiugo en otres cusnias ¥ dortos X p. e 595} 183,883} =]
Cambio neto en capital de trabajo {12,719 8481 1m.31
Owos pesivos -] ] ) °
Gastos de capital 710284 m 34,038 - NTA47
Inmusbies, planta y squipo 970,058 25028 586,884 645,572
Comtrucciones & proceso (26.802) 8970 47,154 51,870
FLUJO DE EFECTIVO LIBRE 193,37¢ 3,114 12091 734,029
FLUJO DE EFECTIVO FINANCIERO 1983E TO04E 1998E 1998 198TE
e —— e — — — t— —
Inversionss sn scciones 2837 3.084 18 3.400 3570
Créditos bancarios C.P. ] o o o o
Crédtos bancarios L.P. o [ 0 3 o
Capital contable minortaro (1.085) {2.8383 (5.031) (8.217) {13.584)
Capital contable Meyortaro 211,561 308,544 320814 762,791
241,879 2.147 320564 2747 328,584
intersass {395.720) (399.887) (430 656) (444,052) (488.457)
Ahorro de impuestos 135,540 138.791 150,446 157.47% 174,253
Otros pasion y productos Anancierns. (43.758) 150.322) (57,871) (86.551) (76,534)
Otros pasivos [} 0 0 o o
Otros. 42,600 2708 42,086 42191 43.428
FLUJO D€ EFECTIVQ FINANGIERD 193,379 283,114 EAN #1289 734,029
CAPITAL INWVERTIDO 1993E 1984E 188sE 1986 eTE
e A A —— —er— e —— e—
Activo cuculants 2906029 1.498.728 4,408,397 §.564.581 €.008.771
Pesivo cuculants 21857.282 213453 3.040.507 4978370 6270.238
Capital de Iratiajo 300,747 W08 488,5%0 #78.201 728,834
. planta y equipo neto 2,900,747 4294122 470534 5.195 887 5.715.476
Capital invertido 4212, 408 4,088,320 5.192.424 S.774.089 444,010
Deuda total 108.456 136.7685 161.330 188.624 235 0Ra
Capasl X 4167711 4586291 5.089 068 5 856,859 6283875
Suma 4174487 410,017 8250442 34840 6310974
Tasorerte 573 84756 67.994 71,394 74,964
Capital invertido 4212498 4,688,320 £,182424 1,774,089 s444010
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ESCENANIQ TRES (ES TIMACION)
GRUPO CIFRA 8.A_DEC.V.
- Jeer - mese S0}
2% 23218 23.21% B21% =20
T4.79% T4T9% T4T9% T4T8% T4 T
1923% 1920% 19.29% 19.23% 18.3%
3027% »20% N6.01% 45124% 500.45%
momn 2617% 284% 19.94% 17418
2T 22% 222% 2% 2%
27T% 88 83% 100.60% 13778 128.45%
0 18% 60 18% 00.18% .10 69.16%
Tasa carand a/cap.inv ks Imphos 57560% 81.43% TN Taesn sa gy
Crachuiwes
Verasm 17.96% 2000% 28.00% 2.00%
Driihint dimplns de impussios 13.20% 208% 10.90% 2000
Financismiento
Utaidad opermtiva/interases 21021% ~2A5.50% -201.21% X6082% 401 B5%
Pawo T/tvo T 3%.07% 41.63% 4458% AT.TI% S0.67%
contsb/A T 013% 58.37% SB1% $24T% 40.13%
Pagno LPAT. 000% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Prano T/C Contatie 683t% 71N 078% 1% 10052
Capisal s trabsjo
Capasi dy rabay vias 222% 222% 2% 222% 22%
Razon 107 1.07 107 106 108



ESCENARIO CUATRO

GRUPOCFRASA.OECY,
(Estimacion sn miles de NUeVOS Pesos)
BALANCE GENERAL Joese RT3 1P08E 1098E 1997
s eptn—— L —
ACTVO
Activo Clrcubavis
Elctvo 1,838,790 2,108,681 2730018 3.439.623 4334477
Clarden o [ 0 [ 3
1,129,068 1,332,047 1,678,379 214,758 2,664,508
Total activo Circutente Jamre 1297 5,854,581 208,771
Activo
Propesdacien, plrta y Squipo 4,860,260 235,308 5,868 830 T2 710,205
(1,338.237) (1,480 880) (1.018.848) {1.778.531) (1.956.384)
n proceso 380,704 814 471.542 515,908 570,565
Acivo Figo Neto 390,747 4412 4T84 6,106 007 1647
Ireerniones an mxiones 81,073 &7 4 71,304 74,964
Active Total 531448 TA47.008 0, 198028 10,821,082 12780311
PANVO
Pasive Ciroutants
Préstamos bancancs y cbig. o -] [ 0
1755027 2071292 2,000,877 3,288,303 4143262
Otres ctae. y doctns. por pages 901,355, 1,063,238 1,330,600 1,857,987 2,120,876
Por pRger 1730 150,600 178,410 200 838 2202411
Fotat Pasivo Chrudants e 38,188 4177 6.196.267 6832348
Pusivo Large Pazo
Présiwrcs Bancinos. o ] ] ]
Otras case. y doctos ] ] ° [
Cridiing dtericon [ o (] [
TYotal Pasdvo LP. L] L] L] L]
Total Penive 3TI4812 3208,159 4urm §,108,267
CANTAL
PRebCipCatn minortans 15.258 18.007 2177 31,444
Partcipacatn meyontars 4141 578 4554350 5.048.881 5.604.150
Cap. Saciel 164280 1,780,838 191,108 2.548.302
Rema Epor. Art. 1,572,300 1720828 1,846 007 1,501,753
Resultack del Ejarcacso 920,455 1,052,863 1,200,900 1,554,005
Capital Total 4,166837 4872.447 072,008 5,638,806
SUMA PASIVO + CAPITAL 4.901448 T1887,608 AP.928 10021082
E8TADO OF RESLALTADOS 19938 TIAE 1IE 10SE 1997E
ol e — —_— —
Verim 3217 18,411 441 20.678.418 26 054,804 32,820.053
Costo de Vantas 9 661,667 11,859,953 14691541 18 513,342 23.324.291
Uit Bruta a0 080 4781408 s206878 7.843.482 2504783
21205 9138 313914 25,50 496,369
Gasice de Opsracin 2,001,029 3375578 4253228 5.350.068 8.752.425
Resultado te Opet ackon 218 116772 1418.72) 1.788,86) 2,208,568
cF e (300,837) 1439,889) {444,062} (488.487)
Otros gaatos o 150.248) (57.768) (66,453) (78,421) (87.885)
Resull, aries de IBR y PTU 1401,193 1,008248 1928842 2,300,357 2830310
SRyPTU 432153 488,608 593,963 742,280 872917
Mnontana 42,585 42743 42913 43.092 43290
Uuildad Neta 26 486 1052588 1212.968 1.584,008 1914087
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GAUPO CIFRA S.A. DEC.V.
{EStmaciin en mies de Musvos pesos)
FLUJO DE EFECTIVO LI 1993 1984E 1904E 19ME 19972
Venias 13912,717 16.411,441 20670418 26.054,004
Conto de ventss 9.884.007 11,050,953 14,091,541 18,511,342
Gastos de operacidn 3072835 3624718 4.567,142 5.754.500
Unilidex de operacion 248,215 « 1172 1418733 1.790.363
impueston 294.005 347518 870 5517117
UL, operativa neta d/imphos (NOPLAT) 000,410 70288 11.362 1237347
Depracucin 06,004 133,624 140,966 161,685
impumatos por pager 19.497 33,209 27,780 31,478
Fiujo de efectivo bruto 208,100 48,178 1,158,620 1430.309
Flujo en cam 3.0 229,000 563,337 709808
FIuo en Cusntas por Cobam 0 o o 'S
Fhajo an invertanos 107.83% 202811 40,332 4M,379
Figo on (253.865) (315.36%) (538,536) (878,555)
Fhao on otras cubntas y doctos X p (141.635) {181,883) (276.442) 340,17y
Cambio neto en capitel de tr sbajo {13,718) 8481 24892 119,311
Otros pesivos ] 0 o [} o
Gastos de capital 70204 523008 76308 634,038 o7.442
Inmusbiss. planta y squipo 970.058 405028 533,531 586884 845572
Construcciones en. procesa (250.802) 38070 42867 47,154 1,670
FLUJO DE EFECTIVO LIBRE 290,674 Me.130 426,630 S78.940 41,108
FLLIG DE EFECTIVO FINANCIERO. 19838 1DSE 1998 1erE
— e ——— ——
Iovereiones en acciones. 2337 3238 3,400 asro
Crécitos bancasios C P, ] ] 0
bancarios LP ] 0 o 0
contable minortaric (t.005) (s.031) 8.7 (13.584)
Capttal contable mayoritano 3 4a5.87 775,969 o771
241879 320584 222,747 28564
(305.730) . (439.856) {444.052) (488,457}
Ahorro de 137.547 156,093 160523 177,
Otroa Gasios y prociuctos fnanciercs (50.248) (66,453 a8.421) (87,885)
o o ) o
Ovos 42,585 42913 43092 43,290
FLUJO DE EFECTIVO FINANCIERO 280,878 435,630 74,960 41,108
CAPITAL INVERTIDO 1993E 194E ISHE IWTE
et — —— e ————
Activo Crousianta 2,906.029 5.554.561 5,000,771
Pasivo ciculents 2.857.2602 4976379 8270038
Capltal de tratsajo. 308.747 678,201 729,834
Propiedad, planta y equipa felo 3.902.747 5.195.887 5715476
Capital invertido 4212488 6182424 5,774,089 8,444,010
Deuda totat 117,300 150630 178.410 200,888
Captal 4.456.837 4572.447 5.072.008 $ 635,595
Suma . 4374187 4123077 8260418 5,845,483
Tesoreria 61.673 64.756 67.994 71,384
Capital Invertido 4212488 4668320 5.774,00%
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EBCENARIO CUATRO (E8 TIMACION}

QPO CIFNA A DECY.
Sewmponescevan s shvar oose K. 1
Runirionto aicapiiel inv.
Margen bnso 20.95% 28.05% 20.96% 20.96% 20.95%
Costn e Vipe/vigs. 71.05% T1.05% 7.06% 71.05% 71.08%
Gestos de apMes 22.00% 22.00% 200% 2.00% 22.00%
oap. i, 2o.aTe . MY W0OT% 451.2¢% 500 5%

Activo Ro taaias 20.08% 20.17% 284% 19.94% 17.41%
Capitsl du trsbago e/vtes 2% 272% 2.20% 2.2%
Owes
Refesrniantn G080, v, S5Wes mgtos s 102.00% 115.52% 130.34% 147.50%
1-taks imgoaltve 80.16% 0.18% 00.10% 859.16% 0.18%
Tona de rend. a/cap. bw. aries impton 85.13% 70.34% ™ N 60 35%. 102.01%
Cracimiento
Vanias 17.06% 28.00% 26.00% 26.00%
iiiec despies de impuseios: 13.06% 2247% 20.50% 2178
Finsnclamiesto
Ueiicted ~241.38% ~2B19% A2207% ~402.85% 441 45%
Pasivo Tomtvo T, 40.00% M.01% “E% 4TR2% 51.00%

contabie/A T, S0.5T% 56.19% 5513% S206% 40.82%
Pathg LPJAT, 0.00% 0.00% 0.00% 000% 0.00%
Pativo T/C. Cordubie aTs% 71.85% a1.W% pedic) 3 104.40%
Caplhial de Wabajo
Capital du lradegoivise 22% 222% 2% 2% 272%
Razén circulinte 107 107 107 107 .07
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CapV

ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL Y DEL VALOR
CONTINUO
A, El Valor de uns empresa no apalancada a largo plazo

Cifra recibe financiamiento de sus proveedores sin costo a corto plazo, al comprar & crédito y vender a

d fc do una admini ion de pagos a unos proveedores y compra a crédito a otros

con una ventaja absoluta, de tal manera que la compafifa siempre es1 financiada sin costo. Esto es
mantenido indefinidamente, por lo que deberiamos decir que su financiamiento a largo plazo es por

parte de los proveedores, pero para fines de valuacién consideramos estos ingresos solo cuando

)

forman parte de las utilidades de la empresa, por lo que que el financiami a largo
plazo es realizado con "recursos propios".

Podemos valuar una firma sin apalancamiento a largo plazo descontando los flujos estimados libres

(despuds de i e imp ) & una tasa apropiada ajustada por riesgo.
E(FLE
Via= —(p—)‘
donde:

‘Vna es el valor presente de una firma no apalancada a largd plazo (Todo el financiamiento a largo

plazo proviene de capital)

E(FLE) es ¢l flujo perpetuo de efectivo libre esperado después de impuestos



s la tasa de descuento para firmas con riesgo equivall | fi iadas a Jargo plazo con

capital.
Esta ecuacion nos arroja el valor de una firma no apalancada a largo plazo ya que éste es el valor
presente de flujos de eft Tibres después de imp no i perpetuos, que 5¢ pagardn a

los accionistas, descontados a la tasa p si la empresa no tiene deuda a largo plazo con costo.

La férmula anterior seria aplicable si los flujos libres esp: no fuesen i nosotros

id los i Smi tados anteriormente, los

necesario modificarla para
genenadores de valor y la tasa de rendimiento sobre capital reinvertido.

El valor de la firma serh entonces:
VP de flujos de efectivo VP de flujos perpetuos de efectivo
Verma = durante un periodo explicito  + estimados después del periodo de
de prondstico prondstico
Todos los flujos de efectivo, tanto los del periodo explicito de pronéstico como los sub.

estin descontados a 1a tasa del costo promedio ponderado de capital. Al segundo componente de la

formula se le conoce como valor continuo.

Este modclo simula mejor la realidad si id la estimacion del imi de los flujos de
efectivo para el caso del clculo del valor continuo, calculado en funcién de la tasa de reinversion, los

generadores de valor y el periodo de ventaja competitiva de la empresa.
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B. El costo promedip ponderado de capital

Los fondos para inversion de una empresa son provistos por inversionistas que tienen diferentes tipos
de reclamacién sobre los flujos de efectivo que genere la firma. Los tenedores de deuda tienen
contratos (bonos) que prometen pagos fijos de interés causado por el uso de efectivo actual. Los
accionistas obtienen beneficios sobre las utilidades residuales de la firma en el futuro. Tienen ventaja ya
que generalmente retienen el control de las decisiones de inversion.

Cada categoria de inversion es confrontada con un diferente tipo de riesgo y, por consecuencia, cada
una requiere una diferente tasa esperada de rendimiento para proveer de fondos a la firma.

La rasa de rendimiento requerida es o costo de oportunidad para el inversionista para invertir sus

bani: con riesgo equival . En el caso de los accionistas, éstos

recursos en un de opor

da de su riqueza. Cada proyecto

aceptaran sélo aquellos proyectos que incr la utilidad esp
de inversidn debe rendir, sobre una base de riesgo ajustado. suficiente flujo de efectivo neto para pagar

a los i ionistas ( d de bonos y accionistas) sus tasas esperadas de rendimiento, adem4s de
pagar el monto principal que e¢llos originalmente proporcionaron y tener una ganancia extra que
incremente la riqueza de los accionistas existentes. El costo de capital es la minima tasa de rendimiento
ajustada por riesgo que un proyecto debe ganar para ser aceptado por los accionistas.

Para empresas con deuda se calcula un promedio ponderado que resulta de considerar el costo de la
deuda y el costo de capital y se le denomina costo promedio ponderado de capital.

En ¢l caso de Cifra el costo promedio ponderade de capital es igual al costo de capital ya que la

cmpresa no tiene deuda a largo plazo con costo.

1. El modeto de Miller & Modigliani
Modigliant & Miller desarrollaron la teoria acerca del costo de capital. Los supuestos que teaemos que

hacer para poder utilizarla son:

« Los mercados de capitales son eficientes.

o Los individuos pueden presiar o pedir prestado a la tasa libre de riesgo.
« No hay c;s(os por bancarrota.
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o Las firmas solo tienen dos tipos de reclamaciones: deuda libre de ricsgo y capital (desgoso).
¢ Los impuestos corporativos son 1a Gnica forma de intervencién del gobierno.
+ Lainformacion cs disponible para todos (personal intemo y externo)

« Los di iempre tratan de imizar la riqueza de los accionistas.

La formula general recomendada por ellos para estimar el CPPC después de impuestos es:

CPPC = ks (1-7) (B/V) + ks (S/V)

donde:
ks = rendimiento esperado del do en la maduracién de una deuda no convertible.

Te = tasa marginal de impuestos.

B = ¢l costo de marcado del sostenimiento de una deuda con intereses.

V= B+8 =Elvalorde mercado dc Iz empresa

ke = p +(1-1:) (p-kv) B/S = El costo de oportunidad de! capital de los accionistas determinado

por el mercado.

S = El valor de mercado de la accion.
El primer paso para estimar ¢l CPPC ¢s determinar cudl es la estructura financiera de la empresa,
Como Cifra no tiene deuda con costo en su estructura de capital (B=0}, las formulas anteriores se
reducen a:

CPPC = ki = p= CuoCipiat
Del apéndice | sabemos que p puede ser estimado de Ia siguiente manera:
p= Re+[E(R=)-Ri) B

E(Rm) es el rendimiento esperado que paga un portafolio formado por acciones cuya participacién en
¢l mantiene ¢l mismo porcentaje que su participacion al volumen total que se comercia en ia Bolsa
Mexicana de Valores.

A la cantidad [E(Rm)-R{] se le conoce como premio al riesgo.
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C. Estil ién del dimiento del mercado de valores

Existen muchos modelos que tratan de explicar el rendimiento del mercado de wvalores, desde los

imph di itméticos hasta [ej del étricos igual de inefici para este

plcs p ar picy

Y 1 bt .
08

problema. A partir del surgimi de las opci y de aig
relevantes, como el de Fana' “el precio de una accién no depende de los precios anteriores, sino que
delacion de los precios de una

&

sigue una cantinata aleatoria®, se han d llado nuevas icas de

accibn con fuerte apoyo en cilculo estocistico, como es &l caso de la famosa ecuacién de Black &
Scholes para valuacion de opciones.

En ¢ presente trabajo partimos de las bases del modelo de Black & Scholes para estimar el

comportamientio futuro del rendimiento del mercado de velores, para lo cual fue necesario
flado como un

descomponerlo y ajustarfo at indice Nacional de Precios y Cotizaci que esta di
portafolio conformado por las principales acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, y
cada una participa en este portafolio, aproximadamente con la misma proporcion que el volumen que
representa la accidn del volumen total de acciones que se comercian. Por lo que al emular ol INPyC

tenemos una buena estimacion de cual serd el rendimi perado del do de valores mexicano.

1. Procesos estocksticos y Procesos de Markov

La palabra estocastico es sindnimo de aleatorio. Un proceso estocastico es un abstraccion matemitica
bemados por leyes probabilisticas. Las variables

d.

de unt proceso empirico cuyos resul son g
asticas d fen de la al jedad y de otra variable (indice), que generalmente es el tiempo, es

decir, tendremos el evento:

PI(x.y) S (Xp.y1)] = Plaltiempo £, x S X3, ¥y S ¥1]

1 Fama. EF., ® The Behnvior of Siock Prices.” Jousnal of Business. Encro 1965, 34-108.
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La variable estocistica X : Tx—»R (es un espacio muestral) se transforma en un conjunto {X,)teT,
que es una ién de variabl asticas, (p istico), donde X; mide, en e tiempo t, el

aspecto del sistema bajo consideracién. Sixj.....x;..... son variables aleatorias contables, el proceso se

llamara discreto. Si no son contables, es decir, {X;: t 20]) o {X,} t 20, ¢ proceso se dice ser continuo.

Un proceso {X; teT < (-».0)) tal que, para cualquier {ty....ta)} € T, donde ;<. <t;, € T, las
vasiables aleatorias X13-X1,,....., Xtq=X1y,| son independientes, recibe ¢l nombre de proceso estochstico

con incrementos independientes.

Un procesc de Markov es un proceso estocastico {X: teT ¢ (-w,%c)) para ef cual, dado el valor de
X,, In distribucién de X; {8t} no depende on forma alguna de un conocimiento de X, (u<t). El
comportamiento futuro, cuando se conoce el estado presente del proceso, no se altera por el

conocimiento adicional acerca de su comportamiento en el pasado.

2. Procesos de Wiener

Los modelos de precios de las acci son p en términos de lo que se conoce
como proceso de Wiener. Un proceso de Wiener es un tipo particular de proceso estocdstico
Markoviano.

El desarvollo de una variable z, que sigue un proceso de Wiener puede ser entendido al considerar

cambios en su valor para pequeiios intervalos de tiempo. Consideremos un intervalo pequefio de

tiempo de longitud At y definamos a Az como el cambio en z & At. Hay dos propiedades bésicas

de Az si z sigue un proceso de Wiener:
« Propiedad 1.
Az esta relacionada con At por [a siguiente ecuacion:

As = EJA
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donde & s un valor aleatorio de una distribucién normal estindar {(con media cero y varianza

uno)
e Propiedad 2.
Los valores de Az para cualesquiers dos intervalos diferentes dc tiempo At son independientes.
De 1a propiedad 1 se tiene que :
E[Az] =0
V[Az] = At
La propiedad 2 implica que z sigue un proceso de Markov.

Si dividimos un intervalo de tiempo [0,T] en n intervalos de tamafio At y evaluamos ¢l cambio en z

para [0.T], tenemos lo siguiente:

N=T/At

z('r)-m(o)=i &var

Efz(T) - 2(0)1= 0
VIz(T) - (0)] = NAt=T

Entonces, para cualquier intervalo de tiempo de longitud T, el incremento en e} valor de una variable

que sigue un proceso de Wiener esta normalmente distribuido con media cero y desviacion estindar de
NT.

3, Procesos de Wiener Generalizados.

El proceso de Wiener desarrollado en [a seccion anterior tiene una tasa de divergencia de cerc y una

tasa de variacion de uno. La tasa de divergencia de cero significa que el valor esperado de z en el
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futuro es igual a su valor actual. La tasa de variacién de uno, significa que la varianza de un cambio en

z en un intervalo de fongitud T es (1.0XT).
Un procesa de Wiener generalizado para una variable x puede ser definido en términos de Az como
sigue:
Ax = aAt + bAz
a es la tasa de divergencia de Ax para un intervalo de tiempo At

bAz cs ¢l término que agrega la variabilidad al modelo y puede ser visto como b veces un proceso de
Wiener Az.

Ax tiene una distribucién normal con
E{Ax] = aAt

V[Ax] = b2At

Similarmente, pod contrar la distribucion para ¢l intervalo [0,T]:
E[x(T) - x(0)) = aT
VIX(T) -x(0)] =12 T

Un proceso de Wiener generalizado tienc una tasa esperada de divergencia de a y una tasa de

variacién (por unidad de tiempo) de b2.
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4. El movimi B iano étri

Un proceso de Ito es un proceso de Wiener g do donde los para a y b son funci del
valor de la variable subyacente, x, y el tiempo, t. Algebraicamente, un proceso de Ito puede ser escrito

como:
dx = a(x.t) dt + b(x, t)dz.

El supuesto de que Ja tasa de divergencia es constante es inapropiado y necesita ser reemplazado por
el supuesto de que Ia tasa de divergencia, expresada como una proporcién de ta accion, es constante.
Lo anterior implica que si S es ¢l precio de la accidn, la tasa esperada de divergencia en S es pS para
algn pardmetro constante, p. Entonces, en un intervalo coro de tiempo, At, ¢l incremento esperado
en S es uSAt. El pardmetro, i, cs la tasa esperada de rendimiento del bien, expresada en forma

decimal. Si la tasa de variacién es cero, tenemos

dS = uSdt

ds
5= pdt

T T
ds

S = Sudt

t t

In S1-InS,; = p(T-1)
$1=§, C KT}

Esto demuestra que cuando la tasa de variacién es cero, ¢! precio de la accion crece a una tasa

compuesta continuamente g1 por unidad de tiempo.

En Ia practica, el precio de la accién exhibe volatilidad Un supuesto razonable es que la varisnza del
rendimiento porcentual en un periodo corto de tiempo, At. es la misma no importando el precio de la
accion. En otras palabras, el inversionista tiene la misma incertidumbre acerca de su rendimiento

esperado cuando el precio de la accion es X o cuando es nX.

68



Si definimos a2 como Ia tasa de variacidn de un cambio proporcional en el precio de la accion. Esto
significa que o2 At es Ia varianza de un cambio proporcional en el precio de la accion en el tiempo Aty
a252At cs la varianza del cambio actual en el precio de la accidn, S, durante At. La tasa de variacion

instantinea de S es entonces 02S2.

Estos argumentos sugieren que S puede ser representada por un proceso de Ito que tiene una tasa de
esperads de divergencia instantinea uS y una tasa de vardacion instantinea o252, Esto puede ser

escrito como:

dS = uSdt + 0Sdz

dinS = d_SS_ =pdt + gdz

. " . Lot

A este modelo se le conoce como
La version discreta del mismo es:
AS = uSAt + gSEVAT

Si Ias variaciones en los precios de una accidn se comportan como un movimiento browniano

geométrico, se cumple la siguiente identidad:

AS §=u at+o&Jar

donde AS/ S tiene una dis!.n”bucio'n N(u At, aVar ), siendo p ¢l rendimiento esperado de la accidn, y o

" .

su volatilidad, ambos y exp como p anual.

Dado que las pruebas empiricas favorecen el uso de dias habiles al anualizar el rendimiento diario o la
volatilidad diaria, en e} presente trabajo se considerara a At como 1/250 de afio. & representa el
componente aleatorio que tiene una distribucion N(0,1) y que multiplicado por JAr genera un

proceso de Wiener (dz) que afecta directamente a la votatilidad
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Por lo tanto, para estimar los diferenciales en los precios de 1a accion, basta conocer cuiles deben ser

los valores para p y de o.

La estimacién de estos parimetros parte de que la variacion diaria de los precios puede expresarse de
1a siguiente manera: Sy,q = S, eHA! | es decir que In(Sy+) / Sp) = p At, y finalmente p = In(Syey / Sy} / At
= In(Sy+1 / Sy) 250. Como los diferenciales en ¢l'precio son independientes para distintos intervalos de

tiempo, podemos tomar como estimador i do del rendimi anual de la accién el promedio

g

aritmético del logaritmo de los precios relativos In{S;+y / S;) diarios, multiplicado por el nitmero de

dias de transaccion en un afio (250).

Ya que [n{S4/S) se distribuye como N (T-1), o N(T-t) ], esto implica que la varianza de In(S1/S) es
or, (siendo T = 1/250). 32 es un estimador de a? 1, esto implica que s2* = s/t es un estimador
insesgado de o2, donde :

2o LS s ungSy /S
-1

Si tenemos una muestra ¢, , i=1..n, de una distribucion N(u'.0"), entonces:

gty Ge=ety ¢
S —n) ((i-1)”  SIIn R
donde t(,,.” tiene una distribucion t de student con (n-1) grados de libertad.

Par tanto, ¢l intervalo de confianza a1 95 % parapes:

I=[Tesm-1..5% <u<Taotl.,5%]

Como la muestra siempre es mayor que treinta:

[ T 5 & < s
I=[ Uaso 1967 < u U 250+ l.967:-]
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5, La distribucién de Ia tasa de rendimiento del mercado de valores

El desarrollo actual del inciso C de este capitulo nos permite estimar ¢l rendimiento csperado del
mercado de valores, utilizando la serie de cotizaci diarias para ¢l INPyC a partir del 19 de agosto
de 1991 y con emisién final el 30 de abril de 1993, estamos considerando 423 observaciones, tal

como lo sugicre Whaley?, ob do los si itad
La seric original se muestra en [a grifica 5.1.
El rendimi. perado del do de valores estimado con este modelo es:
E(ry,) =20.63 %
Var(ty) = .66

Elintervalo de confianza para E(r,,) es:
I=[206%-1968 < p< nent 196/% ]

I=[zsere % < p < 2337208%)

Con las estimaci iores pod utilizar la modelacién de Montecarlo para emular ef

P

comportamiento del indice para el periodo completo (desde enero-1987 a abril-1993 ); las cifras de la

Aalacid,

sepr en ¢l apéndice 2.

La modelacién es Ia siguiente:
indice, = indice,,[ 1 + (N-'(v)v.z‘s—o + U)zs0)

donde v es un niimeroc aleatorio entre [0,1]

2 Whalkey. R.. "On the Valuation of American Call Oplions on Stocks with Known Dividends.” Journal of Financial
Economics, Junio 1981, 207-11,
7




Utilizando 1a hoja de clculo Excel, repetimos SO veces ia

aritmético como valor final.

La grifica 5.2 Ia serie original y ia serie emulada con este model

Podemos cbservar que el modelo nos brinda una | aproximacion a la serie original, por lo que
¢l rendimiento esperado det mercado de valores i Jculado suponiendo un m

browniano geométrico es una buena estimacién del rendimiento real del MVM.

Cabe Iz i6n de que el modelo estima el rendimi del mercado de valores tomando en cuenta el

pasado, y considerando que los escenarios fueron creados con distintas categorias, podemos utilizar el
interyalo de confi del rendirni do del mercado de valores y precisar més su valor para

P

los distintos escenarios:

Escenario E(tn)
1 18%
2 20%
3 21 %
4 21%
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D. Estimacién de |a tasa libre de riesgo.

El CETE esta respaldado por la buena fé y crédito amplios del emisor, el gobierno federal mexicano,
por lo cual sus rendimicntos son los mis bajos del mercado y se consideran “libres de riesgo™®
precisamente por contar con el respaldo incondicional del gobierno. Cada martes, el Banco de México
en calidad de agente del gobierno federal, subasta una cantidad de Cetes con vencimiento de 28 hasta

728 dias en maltiplos de 7 dias. Por la general, emite Cetes a 28, 91, 182, 364 y 728 dias.

Las instituciones financieras que compran Cetes en subasta, los venden posteriormente en el mercado
secundario entre cllas, al Banco de México, a los fondos del mercado de dinero, empresas, personas
fisicas y exiranjeros.

El modelo desarrollado para estimar el rendimiento del mercado de valores no puede ser aplicado a los

CETES por dos razones findamentales

1. El CETE no es una accion que tenga rendimientos por encima de lo estipulado (se venden a

d y en la mad ion valen 10,000), es decir, sabemos cual sera su valor final.

Para cada dia de emision se cotizan precios de diferentes papeles, es decir, el CETE de 28 dias que

w

ayer se vendid en X pesos es distinto del CETE de 28 dias que hoy se vende en Y pesos, por lo

que el diferencial de precios no puede tomarse como un rendimicnto en At.

1. Modefacion de Ia estructura por plazos de tasas de interés.

Las tasas de interés no son constantes al través del tiempo, el rendimiento de un instrumento financiero
particular (por ejemplo, un CETE) es una funcién del tiempo de maduracion. El rendimiento también
depende de! riesuo del instrumento, pero suponemos que no hay riesgo de incumplimiento en el
instrumento financiero tomado en cuenta. ¢s decir, en el caso de un CETE, hay certidumbre acerca de

los pagos nominales prometidos por éste. De esta manera. al descontar los CETES de diferentes

3 S¢ ha demostrado que ¢ Cete ha tenido rendimientos reales negativos para 1991 v 1992 de alrededor de 2 puntos

porsentuales. pero para fincs val este @ sera libre de ricsgo
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periodos y despejar ias tasas implicitas respectivas para cada uno de ellos, encontramos una
estimacion de la estructura por plazos de tasas de interés. )

La curva de rendimiento de los CETES, es decir, la curva de rendimiento de la deuda del gobiemno,
reflcja la perspectiva de la estructura por plazos de [a tasa de interés libre de riesgo.

Suponemos una estructura por plazos de tasas insesgada, es decir, la esperanza de las tasas de interés
futuras es equivalente a las tasas forward calculadas de los precios observados de los CETES.

El rendimiento observado a la maduracién, gRy . se supone que es el producto de las tasas forward de
un periodo.

CETE a 364 dias emitido la 32de 1993 p un imi del 1299 %

CETE a 728 dias emitido la semana 32 de 1993 promete un rendimiento def 12.76 %

(1 +.1276)2 = (1 +.1299)( 1 +,f3).

f=1251%

Para los sigui periodos sup que la tasa libre de riesgo serd 11 %, como una respuesta ala

politica monetaria de! pais en una economia mas abicrta.
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E. Valor del costo de capital
Podemos ahora valuar el costo de capital utilizando la formula presentada en el inciso B.1 de este

capitulo;

p = Re+ [ERn}-RA B

B puede ser estimada considerando lo propuesto por Titman* -

[-064p+022

Tenemos que las betas de tos dltimos tres aftos han sido:

Afio B
1990 0.49
1991 0.51
1992 0.55

Por lo que el costo de capital para Cifra se presenta en 1a tabla 5.1

4 Tiiman. S.. "D of Capital An irical Analysis®, Working paper. UCLA. Gradunte School of
Management. 1982,
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Tabla 5.1 .

Estimacion del costo de capital de Grupo Cifra S.A. de C.V.

Eacenark; Uno 10038 1l 198K 1veer 1907E 1993E
m— L ——— ——— — ——

Rendn, Eagarsdo MV 18.50% 18.00% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50%
Tosa Libre de Risngo 1200% 1253% 12.50% 13.00% 13.00% 13.00%
Premio al redgo S51% AT L.00% 4.80% 4.80% A00%
Bats 57.20% 58.81% 50.51% 00.00% 00 45% 80.50%,
Canta da Capital 16.04% 16.74% 18.48% 16.70% I RLRE LY
Eacenarise Dos 19938 1oaE 1908E 1908 INTE 1990E
——— r—— i aama— - — —_—
Renclim. Eaperado MV 20.00% 20.00% 19 50% 19.00% 18.50% 18.50%
Tadn Live 38 Risgo 1200% 12.80% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00%
Preemio al riesgo TO1% TATS 2.50% () .3 T80% TN,
Baa 57.20% S8.E1% S0.51% 80 09% 60.45% 80.0u%
Coelo de Capital 17.00% freety 16.08% 1B31% 10.80% 1%
Eacanario Trss APS3E AIB4E 1908E 1006E AMTE A0E
Randim. Esperado MV 2083% 2.00% 20.00% 1950% 19.00% 18.50%
Tass Liwe du Risngo 12.90% 1253% 1.00% 11.00% 11.00% 11.00%
Pravto sl riesgo T84% AT *00% .50% BO0% TN
Betn. 57.20% S8.61% W% 80.09% 00 5% 00.00%
Couto de Capital 11I6% A RLE W% W% 15.56%
Eecinario Custro 1993 1BLE 1LE AIRE 1MTE 1999E
e — ——— — e — p— —
Renden. £ sparads WV 2063% 21.00% 2000% 19.50% 19.00% 18.60%
Tase Lbre de Risego 1290% 1253% 11.00% 1.00% 10.50% 10.50%
Premio sl rlesgo T.64% SAT% 9.00% 8.50% L50% 8.00%
Bata 57.20% 5061% 5951% 60.02% 60.45% 6069%
Coato de Capital 17.08% 17.49% 18.36% 10.1% 16.64% 18.38%
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ESTA TESIS Ny prpg
F. El valor continuo SA“R DE '-4 BngTEC‘

Caleul el valot inuo de la empresa suponiendo que el costo de capital serd constante a partir

de 1988 y teniendo una estimacién mis precisa de este para los cinco afios siguientes, que conforman
el periodo de pronéstico.

Partiendo de la sigui identidad, una idn para el cilculo del valor continuo.

{4 P

s+
(1+cc)

b o
Varm = §;-,%‘7+(l+cc)”§FLE&

. leg)-!
Valor continuo = gFLﬂL %

donde:

Valor continuo es el valor presente en 1997 de una perpetuidad cuyo primer pago es dado en 1998.
FLEPss es ¢l flujo libre de operacitn a partir de 1998.

g cs la tasa de crecimiento esperada para esos flujos

CC ¢s ¢l costo de capital para proyectos con riesgo equivalente.

como CC=p
- l -1
Valor continuo = Fw’ng ((l+ f/z),
FLEP, "
Valor continuo = VC = ﬁ[fﬂ”«-...tf 1
Q+g)
donde f = o)

si multiplicamos VC por f, entonces:
(VO) (D) = [eaa L + /)" +4™)
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FLER,

VO (1) = T 2/ -1

_ FLER [f-1"Y
vc +g) -/

_ FLER, (1+p)

=mae-nl

vC

vC= Fé‘%;u-rx

tomando ¢l limite cuando 77—» = (ya que suponemos flujos de efectivo perpetuos) , ademds de

id que f<1, que f* — 0, por lo que Ia ecuacion anterior queda como:
FLEP,
P r )
ve (-2

e itmd,

Por lo que el valor total de Ia empresa puede ser

utilizando la sig;

s FLEB,

$
=Y -4 (1+p)
v‘-‘lm ,Z; (lapf p-g

El valor de {a empresa en los distintos escenarios esta presentado en la tabla 5.2.
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Tabla 5.2

VALOR ESTIMADO DE GRUPO CIFRA 8.A. DEC.V.

(Posos de Marzo de 1563)
(Mias)
FLUIOS EUNO £-DO8 E-TRES E-CUATRO
13 1mie 177,400 193379 200,573
ed 194975 200,908 283,414 300,730
e 191,452 233,26 X 48553
1008 19040 208 821 512,001 678,000
"7 21962 734,020 48,108
a pastis de 1907 21 082 305,948 734,020 841,100
Tane de crec. de la parp. 13.00% 14.20% 14.20% 1420%
Valor continuc en 1997 877,198 70,548,748 4,208,638 31400306
Coatc de €-UN0 E-DOS E-TRES E-CUATRO
Sontode Coptel ——————— e ————
3 10.14% 17.00% 17.26% 17.30%
1004 15.74% 16.51% 17.40% 17.40%
104 15.40% 16.08% 1830% 18.36%
1908 15.70% 15.81% 18.11% 18.11%
1987 18.72% 15.53% 15.84% 15.64%
1908 EN ADELANTE 15.73% 15.55% 15.55% 15.36%
Factores de deecusnto EUNO E.D08 E.TRES ELUATRO
1903 008538 06388 08009 0.880c0
1984 0.7408 oTM7 0.7244 0.7244
106 0.0494 00307 0.6340 0.6348
18 05580 0.5560 0.5503 0.5503
"7 04819 0.4858 0.4705 0.4838
Valor du s
Vslor Total de la empresa 4,554,021 14,250,019 28,384 841 30.472.890
No. ds accionas. 3,200,000 3,200,000 3,200,000 3.200.000
Valor por acchén 14234 44589 8.2453 12,3383
Cotlzacién real en marzo93 Panticip. Preclo
Citra A 8% 63330
Citrad 3% 64110
ciac 2% 5.7810
Valor Ponderado 42299
8t




Cap VI

INTERPRETACION DE RESULTADOS

La estructura de un sector industrial no es estitica y las empresas inmersas en €l se enfrentan a

una incentidumbre sobre cdmo cambiari la estructura en ef futuro. Todas [as empresas tratan con

la incertidumbre de una u otra manera. Al i se la idad percibida de tratar
explicitamente la incertidumbre en la planeacion, surgen los escenarios como herramientas para
iprender las implicaci égicas de la incertidumbre. En el caso de Cifra construimos
cuatro escenarios para explorar si Aticamente las posibles cc ias de Ia i idumb
para la ton de gias. Un io no es un prondstico, sino una estructura futura
posible.
El propdsito fund: ! de Ia valuacion de una empresa utifizando escenarios es ofrecer un
marco de referencia para el apoyo o determinacion de las decisi en la direccion de la misma.
En otras palabras, los resultados serin analizados dentro de una perspectiva de toma de decisiones
¥, ya que existe riesgo en has de las decisi empresariales, deb pensar en el valor de

la empresa en funcion de rangos de valor que reflejen este riesgo. Expresar el valor como

estimaciones puntuales, ademas de ser muy peligroso, ¢s incorrecto,
Las decisi basadas en los dift e ios pueden parécer obvias, pero al interpretar

escenarios miltiples, desarrollamos un rango de valor para la empresa que nos da estimacién

b proximada de su verdadero valor,




A. Anilisis de 1a valuacidn de Cifra por escenario

Mis que analizar las cifras arrojadas por la valuacién, trataremos de proporcionar las decisiones a
tomar en cada cscenario, de tal manera que tomemos en cuenta que esta metodologia valuativa no
es una formula certada para saber con exuc:itua el valor de una empresa, sino un medio por el
cuil podemos considerar y medir los riesgos a los que se enfrentara la empresa y estimar el valor

de ésta considerando dichos riesgos dentro de escenarios construidos con este objetivo.

1. Escenario uno

Este es el escenario pesimista y el que id menos probable incluso quisimos exagerar

algunos supuestos para su construccion, como las ventas estimadas.

De no ocurrir la firma del TLC, ¢l valor de Cifra sc verd afectado substancialmente, ya que ¢l pais
vive una €poca de recesion econdmica, donde la falla de nuevos empleos para la creciente
poblacién econdmicamente activa, la amenaza constante de disminucion del poder adquisitivo de!

se dizarian ain mas.

pesoy eld t de la inf!
Una empresa dentro de este sector comercial, a diferencia de los otros sectores industriales, no
necesita gran capita! invertido (con respecto a sus ventas) para iniciar operaciones, de ahf que la
cuenta que toma importancia trascendental en su desarrollo es la de ventas.

En este escenario, consideramos ventas que estin muy por debajo de Ia trayectoria que ha
mantenido Cifra a lo largo de los ultimos afios y observamos que el valor de Ja empresa se ve
afectado considerablemente, ya que la cotizacion de las acciones de Cifra en marzo de 1993 es
6.2239 (calculamos un promedio ponderado entre la cotizacion para cada accién y su
participacion 2l total de la empresa), contra el 1.4231 por accion arrojado por la valuacién.

De darse este escenario, las acciones de Cifra tenderian draméticamente a la baja y el valor del
grupo sufriria un impacto negativo muy fuerte. Cifra necesitaria incrementar las ventas, ya que
son su fuente directa principal de ingresos y son generadoras de un “jineteo” del dinero que recibe

en efectivo, contra las compras a crédito otorgado por sus proveedores.
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Como la poblacién tendra un nivel adquisitivo menor, sera mds dificil que la empresa incremente
sus ventas sobre una idea consumista, nosotros creemos que seri necesario incrementar la oferta
de productos de primera necesidad, ya que el consumo de estos bienes tiene que hacerse en

Iquier tipa de situacié émica. Por lo que se tendria que dar un mayor impulso a las

"bodegas” Aurrera y no a los hipermercados, que tienen mayor nimero de empleados, y mayor

inversion en la infraestructura.

2, Escenario dos
Al id las ventas estimadas por A.C. Nielsen Co. y suponer la firma del TLC, la valuacién

nos proporciona una valor de la empresa de 4.4559 por accidn, que representa una diferencia de
1.768 con respecto a la cotizacion de la empresa en el mercado de valores, es decir, nosotros

creemos que A.C. Nielsen esta subestimando las ventas de Cifra en el futuro, quizd por no

plar con precision las perspectivas de i o en los proximos afios. El do de
valores da una cotizacion de 6.2239 en promedio para las acciones de Cifta, valor que representa
de alguna manera las perspectivas que el mercado tiene acerca del desarrollo futuro de la empresa.

Debido a la baja rentabilidad de las acci de la emp y al poco i que tuvo el reciente

dee i6n y modernizacion en este escenario, se debe mencionar que ¢l liderazgo de

Cifra sc veria scriamente afectado, de manera que disminuird ¢l poder de ncgociacion con los

proveedores, quc a su vez afecta los ingresos generados al comprar a crédito y vender a contado.

El plazo del crédito esté muy ionado con la posicion de la emp co ial dentro del
sector, por lo que al perder fuerza en el liderazgo, los plazos del crédito otorgado por los
proveedores podrian reducirse, afectando el "jineteo™ del dinero obtenido por la venta a contado

Si este escenario ocurriera, la accion de Cifrs tendria una baja ya que su inversién no fue los
suficientemente rentable para superar las expectativas que el mercado de valores encontraba en la
empresa. Se tendria que encontrar la fonma de incrementar las ventas aprovechando la asociacion
con Wal-Mart y la expectativa de crecimiento del poder adquisitivo, apoyando e! desarrollo de

supermercados y autoservicios.



3, Escenario tres

Este io es el que id mas probable ya que se estima que ¢l agresivo programa de
expansién de Cifra lidard su posicion de lider dentro del sector comercial mexicano en un
marco de futura ap ial (sup que ¢l TLC scra firmado sin contratiempos).

Suponemos que las ventas se incrementardn muy cerca de los objetivos fijados al plantear el
proyecto de expansion de Cifra.

Lo anterior afiade un valor a Cifra superior a lo que ¢! mercado de valores estima, por lo que

bientd e

enla

resulta explicable la diferencia

valuacién.

de las acci y el valor arvojado por la

Este escenario ticne una importancia enorme, ya que de ocumir, Cifra se encontraria en una

posicién muy satisfactoria demtro del sector ial, teniendo una fi ble ante la

P

:a

enorme inversion estratégica realizada en su programa de expansion, lo que le permitiria seguir

teniendo una absoluta ventaja competitiva al consolidar su poder de negociacion con sus
proveedores a los que no les importaria seguir vendiendo a crédito (incluso de mayor plazo) a fin
de que sus productos sean vendidos por ¢l grupo lider.

En este caso se apoyaria el desarrollo de las tiendas de Club-Aurrerd, aprovechando las ventas

desarrolladas y la asociecion con Wal-Mart.

4. Escenario cuatro

Consideramos escenarios polares, es decir, desde uno muy pesimista {(uno) hasta uno muy
optimista (cuatro).

Este escenario ¢s particularmente interesante ya que no tiene cambios substanciales en los
supuestos y en los valores de los distintos pardmetras con respecto al escenario 3, y solo difiere al
considerar una reduccion en el costo de ventas en 5% con respecto al escenario 3.

Este simple hecho incrementa ¢l valor de la empresa de 8.2453 a 12.3353.



B. Expectativa del rendimiento de las scciones de Cifra utilizando MBG

Al suponer que las acciones de Cifra siguen un b iano geométrico de la forma;
AS = SAt + oSEVAr
que Jos rendimi perados de las i de Cifra considerando 420
observaciones:
Los resultados se en la siguiente tabla:
Participacién | Rendimiento Esperado | Volatilidad Intervalo de
(sigma Confianza al 95 %
Cifra Serie A 8% 23.42% 29.96% (0.20555,0.26285)
Cifra SericB 3% 27.49% 31.76% (0.20653,0.26727)
L(_:_iﬁl’l SerieC 25% 23.69% 32.51% (0.20581,0.26799)

Los rendimientos esperados de Cifra son superiores a los que encontramos para el mercado de

valores mexicano, y dado que su beta es menor, p ia que diciendo el CAPM,

-

pero al iderar que el do de valores i no es efici en su forma semi-fuerte, es

decir, que no toda la informacion disponible esta reflejada en los precios de las acciones, se

pueden icar 1 p

fici DT do en el

Jl P

La volatilidad crece para la serie C y por el del

apéndice 1, deberiamos tener un rendimiento mayor para esta accidén con respecto a las otras,

pero este incremento en la varianza puede explicarse si ideramos que estas acci tienen

derecho a voto, por lo que su demanda es mayor y su rendimi "bajo” es p do por el

derecho a voto



Con estas estimaci de los rendimi de las disti i de Cifra model las

diferentes series de la accidn Cifva, empleando el método de Monte Carlo:
Accion;, = Accion; [ T + (N"(v)v%- +U;)250]

coni=A.B,C.
Las grificas 6.1, 6.2 y 6.3 contienen las series originales y las modeladas.
La modelacion es mis precisa que en el caso del INPC ya que las volatilidades estimadas de las

acciones de Cifra son mucho menores.

Las cifeas arrojadas por la modelacién se en el apéndice 2.
Como el imi perado de las acci de Cifra es superior al rendimiento esperado de un

portafolio que emule el INPyC, (ademas, Cifra tiene una varianza estimada menor), podeémos

afirmar que la compra de acciones de Cifra es una buena inversion a largo plazo.

ar



Modelacién Cifra g-A
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Modelacién Cifra 8-B
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Conclusiones

Elp trabajo ha p dido mostrar un método valuativo de empresas que toma en cuenta la
relacién de la empresa y ¢l entorno econdmico, considerando en el andlisis a las varisbles
macroecondémicas que afectan al sector industrial en el que la empresa ests contenida. De esta
manera, no tencmos el valor de la empresa como una fotografia que sélo contemple el presente,
sino como un conjunto de interrelaciones entre el entomo econémico, las decisiones de los
directores, las politicas de la empresa, los activos y todo lo que pueda afectar su valor. Asi, al

valuar la empresa creando futuros escenarios probables, permitimos establecer un conjunto de

alternativas para a direccion de ésta, que apoyan o modifican la toma de decisi y las politi

corporativas.

Quisiéramos enfatizar que a medida que se incorpore la mayor cantidad de informacion relevante
en ¢l andlisis, el escenario base serd mas preciso, dando mayor seguridad a los directores al tomar
decisiones partiendo de él.

Los resultados arrojados por la presente investigacion indican que Cifra ha sido una empresa lider

al tener estrategias agresivas ¢ inovadoras en su constante bisqueda de nuevos nichos de mercado

. TR

de sus exi "bodegas aurrera®), y ‘ esta su

(como la

posicién gracias a su programa de expansion y modemizacion, aprovechando su sdlida
infraestructura, ya que la carestia de los terrenos en el rea metropolitana es una barrera de
entrada para los posibles competidores.

Cifra obtiene sus ingresos principalmente por las ventas realizadas, pero una fuente de ingresos
adicional muy importante es la administracion del crédito otorgado por sus proveedores y la
adquisicion de dinero en efectivo o en cuenta bancaria al permitir pagos con tarjeta de crédito.

!



En ¢i caso de pago en efectivo i:or pante de los consumidores que acuden & alguna tienda de

Cifrn, éste se invierte y se administra en un cartera muy bien disefiada para hacer frente a los

créditos otorgados por los pr dores, en otras palat el dinero generado por la venta de

d de al; pro sirve para pagar a otros.

Lé
El pago por tarjeta de crédito también puede generar un ingreso extraordinario por buen manejo
financiero si suponemos que Cifra expide un documento que ampara Ja compra a crédito a algin
provecdor!. Ese documento es vendido a descuento por el provecdor.en algiin banco que preste

sus servicios a dicho proveedor. Ciffa a su vez, al permitir ventas con tarjeta de crédito, tiene un

saldo a favor en ¢l banco, y este a su vez ic ofrece el d ad (la ia del
banco esta en ¢l diferencial de las tasas de descuento), permitiendo a Cifra b iarse con esta
recompra

Estas i dinarias son idas ya que ain cuando el plazo del crédito otorgado

por el proveedor es largo, el proveedor resulta beneficiado porque Cifra es lider en ¢l mercado, y
los proveedores prefieren sufrir un castigo en el plazo del crédito con el propésito de vender su
producto en ¢l mejor canal de distribucion. Esto nos permite concluir que Cifra ha tenido una muy

clave, lo

inteligente programa de ian y modernizacion en un

que le permitira consolidar su liderazgo en ¢l mercado y fortalecerd aiin mas su poder de

con los pr
Cada escenario propone una estrategia corporativa diferente, por lo cual la planeacion estratégica

o

de Iz empresa debera ser enfocada de do al i0 que se e més probable,

formando con los demas escenarios un marco de referencia para la toma de decisiones por si no
s¢ llegaran a cumplir los objetivos previstos, atacando problemas menos probables, pero que de
ocurrir tendrian un impacto negativo en el valor de la empresa.

Una vez construidos los escenarios, emplecamos el modefo CAPM? descrito en el apéndice uno,

para estimar el costo de oportunidad del capital;, el modelo requiere conocer cuil es el

rendimiento esperado de la tasa libre de riego y el rendimi perado del do de valores.

1 Eate 0 un caso verndicn Que 12 repite Frecuenemente
2 Capriat Asmet Pricmng Mondel




En ¢l caso de el rendimiento esperado de 12 tasa libre de riesgo utilizamos los diferentes plazos y
cotizaciones de los CETES en |a fecha de valuacion y tomamos como tasa libre de riesgo para
cada afio la implicita en periodos diferentes de la emision de los CETES (por ejemplo, CETES de
1 y 2 aflos), comlinmente conocids como tasa forward.

Para estimar el rendimiento esperado det mercado de valores, utilizamos los fundamentos de la

Iy

para la valuacién de opci desarrollada por Black & Scholes, es decir supusimos que

el Indice Nacional de Precios y Cotizaci sigue un movimi b iano geométrico.

E1 valor total que se estimé para la empresa es el siguiente:

Escenario Valor Total (NS de marzo 1993)
1 N$ 4,554,021
2 NS 14,259,019
3 (Base) NS 26,384,841
4 N$ 39,472,890

Considerando que el escenario base es el mas probable, las decisiones que parten de el mismo son
las siguientes:

1) Apoyo a las tiendas Club-Aumerd para lograr sinergias con Ia asociacion de Wal-Marnt y
aprovechar la red de distribucion que a desarrollado Cifra durante los Gltimos aflos, buscando con
esto un incremento en las ventas al surtir a mayoristas.

2) Conti con la modemizacion de las tiendas existentes para buscar reducir los costos de

operacién ya que como comprueba el escenario cuatro, al reducirse éstos en un porcentaje

flo, incr ian iall el valor de Ia empresa

Desde el punto de vista accionario, nuestro escenario mas probable nos da una estimacion de

n

N$8.2453 contra los N$6.2239 de la cotizacidn p da de las acci (nuevos pesos de

marzo de 1993). Esto permite concluir que el método valuativo incorpora las futuras expectativas

y prueba’ que las acci de Cifra posib! estan subvaluadas por el mercado de valores,
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sin embargo, no debemos interpretar {os N$8.2453 como el precio real, sino como un valor que

revela que es altamente probable que Cifra alcance flujos futuros de efectivo libres que traidos a
por el do de valores. Por lo

d

valor presente superen el valor de la
anterior, podemos afirmar que las i de Cifra i una buena i

plazo.

ion a iargo
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Apéndice 1

Seleccién éptima de portafolios de inversién bajo
incertidumbre

La tasa de rendimiento de un activo relaciona la riqueza al final del periodo y Ia inversion

inicial. Si la inversion inicial es 1 y la riqueza final es W, |a tasa de tendimi para
ol inversionista, R, es:

_w-n
rR==%

Si la riqueza al final del periodo es ida con certeza, pod. saber con
exactitud cukl es Ia tasa de rendimiento implicita. Sin embargo, en la vida real esto no es
posible en muchas ocasiones. Bonos de corto plazo como los CETES no son completamente
libres de riesgo ( aunque para ¢ presente trabajo los utilizamos como una aproximacién del
activo libre de riesgo)

Para activos riesgosos debemos asignar probabilidades para cada posible resultado y con
base en esto, desarrollar al; disticas que nos permitan sumarizar el conjunto factible
de posibles resuttados.

1. El valor esperado y la varianza de los rendimientos de un activo
Sca x una variable aleatoria, que puede tomar et valor x; con probabitidad p;: i=1.2,3,...,.N, el
valor esperado o 1a esperanza matematica de la variable es:

v

Hx =E)= 3 px,

I



La varianza se define como:
o} = V(X) = E[(X-E(X)?

Estos operadores tienen lag siguientes propiedades:
1~ E(X) =EX)+a
2~ E(X) =aERX)
3. V(X+a)=V(X)
4.- V(aX) = a2V(X)
El coeficiente de corrclacién entre dos variables aleatorias se define como la covarianza

dividida por ¢l prod de las desvi and
_Cor(X.1)
* a0,
Si sup que los rendimi; bajo riesgo de un activo pueden ser explicados bajo un

esquema de media y varianza, estamos diciendo que ningin otro estadistico es necesario
para describir la distribucién de Ia riqueza al final del periodo.

Siempre que fos inversionistas tengan aversin &l riesgo y por consecuencia posean cierto
tipo de funcidén de utilidad (de preferencia cuadritica), es necesario suponer que los
rendimientos tienen una distribucién normal, ya que esta distnbucién puede ser
completamente descrita &n un enfoque de media y varianza.

2. E? valor esperado y Ia varianza de los rendimieatos de un portalolie

Cnmunm_dgmmmdn.dss_ds_xmnm__amm El conj de oportunidades de mini

es definido como el conj de i de riesgo y rendimiento ofrecido

r folios de activos ri ue off la minima varianza para una fasa de
[ q !

rendimiento dada. En general, este conjunto cs convexo.
Este conjunto es encontrado al resolver ¢l siguiente problema de programacion:
MIN oz(Rp) sujeto a E(Rp) =K
Conjungo ¢ficiente.-El conj fick es ¢l conj! de selecci de media y varianza

del conjunto de oportunidades de inversion donde para una varianza dada (o desviacién

estandar) no existe otra oportunidad de inversion que ofrezca un rendimiento medio mayor.
Este conjunto es encontrado al resolver el siguiente problema de programacion;

MAX E(R;) sujeto a 02(Rp) =K

v



En ¢] caso de tener un portafolio formado por varios activos riesgosos y el activo libre de
riesgo, 1enemos que:

ERp) = ZN‘:N.E(R) - R'uaooWsty

N N
VRp) =3 T w0, = W' ou Zinan Wins)

Eobr
donde w; y w; son los porcentajes invertidos en cada activo, y ojj es la covarianza del activo
icon el activoj.
La covarianza entre dos portafolios A y B estd dada por:

Cov(RaRp) = Wy' vy Zoneny Waowny

El conj de oportunidades de inversion tiene la forma que se muestra en la figura ALl

Y/ activos individ que son eficientes en

Estard compuesto por varios portafolios y

media y varianza por si mismos.

Grifica A.1

Al introducir el activo sin riesgo dentro del analisis, suponermos que la tasa activa es igual a
la tasa pasiva, y de esta forma podemos dibujar una linea recta entre cualquier activo
riesgoso y ¢l activo libre de riesgo. Los puntos a lo largo de la recta representan portafolios
que i en binaci del activo libre de riesgo y el activo riesgoso. Estas
posibilidades se muestran en la grifica A.2. Todos los inversionistas preferirin
combinacionés del activo libre de riesgo y el portafolio M sobre el conjunto eficiente. Estas




combinsciones estacin dentro del segmento con pendiente positiva de la linea NMR.O. Sin

b el j i (el cual estd rep do por el de linea R{MN)
es lineal en Ia presencia del activo libre de riesgo. Todo lo que el inversionista necesita
conocer es la combinacion de activos tales que se pueda obtener e! portafolio M de la
grifica 2., asl como el activo libre de riesgo. Esto es cierto para cualquier inversionista, no
importando su grado de aversion al riesgo.

QR ~

Grifica A2
Si adadimos cl supuesto de que todos los inversioni tienen exp ivas homogé
acerca de la distribucién de los rendimi ofrecidos por todos los activos, entonces todos

los inversionistas percibirdn el mismo conjunto eficiente.

La existencia de un equilibrio de mercado requiere que todos los precios sean ajustados de
tal forma que el exceso de demanda por cualquier activo sea cero.

Esto implica que ¢! equilibrio de mercado se encuentra en el punto M.

Si Vi es ¢f valor en ¢l mercado del i-dsimo activo, entances ¢l porcentaje de riqueza
invertido en cada activo sera igual a [a razén del valor de mercado del activo entre el valor
de mercado de todos los activos:

v
W, = i

¥

v
Donde wi es el peso del i-ésimo activo en el portafolio y Zl: es el valor t1o1al de mercado
m

de todos los activos.



Cada i ionista tendri un portafolio que imiza su utilidad que es la combinacion de

] activo libre de riesgo y un ponafolio de activos riesg: que es d inado por la linea

dibujada desdc la tasa de rendimicento libre de riesgo al j fici de

activos riesg de los inversioni La linea recta que pasa por los pumos Rfy N dela

figura 2 es conocida como |a linca del mercado de capital y representa una relacién lineal

entre riesgo y rendimi de portafolios efi

Si los ionistas tienen exp ivas h todos ellos tendran el mismo
fich Namado linca del d: de capital

La eculcu‘)n para la linca del mercado de capitales es:

E(R)- RIU(R)

E(R)=R, +
A ARTS
Tenemos asi dos posibilidades, movemos al través de la linea de mercado de capitales
biando nuestro p lio de activos riesg ) o movernos al través de la linea de

mercado de capitales al prestar o pedir prestado a la tasa libre de riesgo, teniendo con esto
mayores posibilidades para maximizar la utilidad del inversionista.
La pendiente de la linea del mercado de capitales es el precio del riesgo en equilibrio:

pre = ZR)-R,
o(R))

La implicacién es que los directores de empresas, asesores, etc., utilizan el precio del riesgo
en  equilibrio di inado por el do para cvaluar proyectos de inversion no
importando las preferencias de los accionistas. Todos los accionistas estarin de acuerdo
sobre el precio del riesgo aunque diferentes accionistas tengan diferentes grados de aversion
al riesgo. También las tasas marginales de sustitucidn entre riesgo y rendimiento para el i-
ésimo y el j-ésimo individuo en equilibrio igualarin la tasa ginal de fe ion, y
ambos serdn igual en equilibrio al precio del riesgo:

E(R)-R,

=T™T
a(R,)

T™S, = TMS; =



3.Ricsge diversificado y no diversificado
Pod pastic de la i6n de vari

N N
V(Rp)= F 3 w,w,0,
= el
y desarrollar una expresién al sup que un portafolio igualmente balanceado, es
dexir, los pesos de cada activo son iguales w; = :‘ entonces la ecuacion anterior puede ser

escrita como:

N N N N
VRp) = D w0, = S5 he, = EEO.

ol ge) o 1al gul

V(Rp) - -—Zv * —ZZU.

" 4:'
Al primer término de Ia suma se le conoce como riesgo sistemitico y al segundo se le
CONOCE COMO NeSRO NO sistematico.
Si suponemos que la mayor varianza individual ¢s L y que las covarianzas pucden ser

tomadas como la covarianza promedic o, entonces:

! - L . 1.
V(Rp)--— F(N'—N)c. N + g, + s
Tomando cl limite cuando N —» ¢, tenemos que
V(Rp) = 3,
Como ia, si f folios con un nimero considerable de activos

ricsgosos que cstin bien dlvcrsnﬁcados, los términos de covarianza son mds importantes.
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4. E) modelo CAPM

Este
1.

Y .1

los si

Los inversionistas son individuos aversos al riesgo que maximizan ia utilidad esperada
de sy riqueza al final del periodo.

Los inversionistas son tomadores de precios y tienen expectativas homogéneas acerca
del rendimiento de los activos.

E{ rendimiento de los activos tiene una distribucion normal conjunta,

Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden presier o pedir
prestado cantidades ilimitadas ata tasa libre de riesgo.

Las cantidades ge activos son fijas,

Los activos son deables y perfe divisibles.

La informacién es de costo mini y simulta disponible para todos los
inversionistas.

No hay imperfecci de do como i gulaci o restricei sobre

las ventas en corto.

Recordemos que definimos los pesos de los activos riesgosos en el portafolio de mercado:

Un portafolio que consiste en a% invertido en el activo 1y (1-a%) invertido en el
portafolio de do tendré la siguiente mediay desviacid éndar:

E(R,)=aE(R)+(1-mE(R,}

ofR,}=[a’c} +(1-a) o} +2a(t-a)o,.]"

donde: -
o7 = La varianza del activo |
0% = La varianzs def portafolio de mercad

P

O, = La covarianza entre ¢l activo 1y el portafolio de mercado

€l conjunto de oportunidades provisto por las combinaciones del activo con riesgo Ty el
ponatohio de mercado M se muestra en la gralica A.3.
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E(Ra))

Ry|

o(R,)

1
@ (Ru),

Grifica A.3

Cabe hacer mencion que el portafolio de mercado contiene al activo I con Ia proporcion que
su valor representa al total mercado. .

El conj de opottunidades provisto por varias binaci del activo ti yel
portafolio de mercado es 1a linea IMI" en la figura A.3.

El cambio en la media y desviacion estandar con respecto al porcentaje del portafolio, a,
invertido en el activo I esta determinado como sigue:

FE(R)
TR < BRY-ER)

ﬂ a'e: +(1-a) o, + 2a(l-a)o,,] '"[2ac? - 207, +2a0%, +20,, ~ 4aa.]

Como e] mercado se supone en equilibrio, no tenemos exceso de demanda en el activo I, lo
que implica evaluar las parcialesen @ = 0.

Por lo tanto-
ER) _
Tl..n =E(R)~E(R,)

= itoZ 1208 +20, ] = T2




La pendleme del conjunto de oportunidades IMT provista por la relacién entre riesgo y
y la pendi del portafolio de mercado en ef punto M deben ser iguales, porlo

tanto;

E(R, ) ) E(R) E(R) _E(R)-R,
PR Y | | (g -ci)le, o

Esta relacion provee una igualdad para E(R;):

E(R)=R, +[E(R.)~ Rl

La siguiente identidad derivada de esta Gltima, serd de mucha utilidad para estima el costo
de capit! de Cifra:
E(R)=R, +H{E(R,}- R 1B

1os



Apéndice 2

Modelacién con MBG del INPC y las series A,B y C de Cifra,
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1.004 1568
1703 1.568
1.0 1562
ny 1817
1004 1608
1004 1562
1604 1.000
1.005 1554
1.708 1580
1.790 1.800
1.790 15712
1781 1502
170 1404
1781 1541
1781 1520
1764 1.500
1742 1558
1n3 1.561
16828 1540
1567 1.401
1517 1477
1558 1.483
1507 1478
1507 1.440
1.507 1.458
157 1504
1577 1.545
158 1.543
1.5 1588
1548 1624
1.500 1848
1.500 1627
1403 1080
1.484 1838
1.481 1830
157 162
1548 1557
1519 1574
1529 1.561
1510 1534
1558 $.530
1568 1.502
157 182
1597 1548
1674 1.504
1761 1.505
17 1555
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